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Uvod

Finan¢né zabezpecené staii mize pro nékteré znamenat dlouhodoby cil, pro jiné jen
otfela fraze z médii a reklam komerc¢nich pojiStoven. Faktem je, ze tvorba majetku pro
klidny Zivot ve stafi je v dnesni dobé velmi diskutovanym tématem. Z velké Casti se o to
zasluhuje Cerstvé provedena diichodova reforma. Do jaké miry je reforma uspéSna neni
dnes zcela jasné a dozvime se to aZ v budoucnosti, kdy se o svou vyplatu penze piihlasi
prvni Ucastnici II. a III. pilife. To co dnes jasné je, jsou piiCiny, které vedly k reforme
dichodového systétmu. Mezi n€ patii negativni demograficky vyvoj ceského
obyvatelstva, kdy dochazi ke zvySovani poctu dichodcli a zmenSovani poctu
pracujicich, coZ mé za nasledek postupnou redukci vetejnych zdrojii pro financovani
statnich diichodi. A nedostatecnd diverzifikace statniho dichodového systému, kdy
piijmy dnes$nich dichodct pochazi predevSim ze zakladniho diichodového pojisténi,

tedy I. pilife a v malé mite z vyplat penzijniho pfipojisténi.

Téma tvorba majetkového portfolia pro mladou generaci na stari si autor vybral ze
dvou hlavnich diavodii. V prvé tadé proto, ze jako finan¢ni poradce ve firmé SMS
finan¢ni poradenstvi, a.s. se timto tématem pravideln¢ zabyva a pii psani prace tak mize
vychézet ze svych dlouholetych zkuSenosti a poznatkli. Druhy dvod, ktery vedl autora
k vybéru tématu je skutecnost, Ze nevéfi, Ze Cerstvé provedend diichodova reforma bude
konecnym a nejlepS§im feSenim pro stdvajici mladou generaci. Aktudlni podoba
dichodové reformy nema dostatenou podporu a pochopeni napii€¢ obyvatelstvem
Ceské Republiky a navic chybi konsenzus i ze strany vladni opozice. Za t&chto
podminek, neni zcela bezpecné spoléhat se s finanéné zabezpecenym stafim pouze na
stat. Lidé by se tedy méli zamyslet nad tim, zda neni vhodné se na stafi zabezpecit

1 jinou formou, neZ pomoci statniho dichodového pojisténi.

Mlada generace je vékova skupina, u které se jakakoliv tvorba majetku na stafi projevi
nejefektivnéji. Z divodu nejednoznacnosti tohoto pojmu bude mlada generace v této
praci zastoupena muzem ve véku 30 let. Tento vék je zvolen proto, jelikoz lidé ve véku

30 let maji dostatek Casu, a tak nejlepSi pfedpoklad k vytvoteni potfebného majetku



na stari. Stafim se v této praci bude rozumét zdkonem stanovend v€kova hranice pro

odchod do dichodu. Pro ¢loveka, kterému je dnes 30 let je tato hranice 68 let.

Tato prace nema za ukol piedstavit pfi¢iny budouciho nedostatku vetejnych zdrojl pro
vyplatu statnich diichodld. Zaroven zde nebude hloubéji zkouména problematika
idealniho véku pro zacatek tvorby majetku na stafi. Cilem této prace neni ani detailni
rozbor funkcnosti dichodové reformy, ta zde poslouzi pouze jako okrajové téma. Prace
bude vychazet z ptfedpokladu, ze samotnd diichodova reforma nebude postacujici pro
zajisténi potiebného majetku na stafi a z predpokladu potteby mladé generace vytvorit

si dostate¢ny majetek 1 jinymi cestami.

Cilem této bakalaiské prace je predstavit a analyzovat alternativni moznosti k tvorbé
majetku na stafi, jejich vzajemna komparace, a vybér téch nejvhodné;jsich, jez budou
nasledné pouzity ke skladbé majetkového portfolia pro mladou generaci na stafi. Hlavni
cil této prace spociva ve vytvoreni konkrétniho navrhu vhodného majetkového portfolia

k zajisténi potfebnych finan¢nich prostredkil na stafi pro tfi rtizné piijmové skupiny.

V prvni kapitole, ktera je ryze teoreticka, autor zpocatku kratce ptedstavi aktualné

VW

nejbéznéjsi zplisoby tvorby majetku. Nasledovat bude analyza jejich vlastnosti
komparace nejbéznéjSich zpiisobi tvorby majetku, pomoci které autor vybere

nejvhodnéjsi zplisoby k tvorbé majetku na stafi.

Druhd kapitola je taktéz teoretickd a ptedstavi dal§i zplisoby tvorby majetku na stafi,
které se nefadi mezi nejvyuzivanéjs$i. Pomoci analyzy jejich vlastnosti a komparace
s predeslymi zptlisoby tvorby majetku bude ovétena jejich vhodnost k tvorbé majetku na

stari.

Tteti a zaroven stézejni kapitola této prace bude Cisté prakticka. V uvodu kapitoly
budou vymezeny tfi piijmové skupiny mladé generace. Poté se bude kapitola vénovat
skladbé konkrétnich majetkovych portfolii pro tii pfijmové skupiny. V ramci kazdé
pfijmové skupiny bude pomoci modelovych piikladii provedena analyza vhodnosti
navrzenych majetkovych portfolii tak, aby dostatecné pokryla budouci finan¢ni potieby

mladé generace.



Metody, které autor v této praci vyuziva, jsou analyza, abstrakce, komparace a syntéza.

V urcitych ¢astech prace vyvozuje autor dil¢i zaveéry na zakladée logické dedukce.



1 Nejbéznéjsi zpuisoby tvorby majetku

1.1 Definice nejdilezitéjSich pojmi

Tvorba majetku je ve své podstaté jednim z hlavnich cild, kterych chce vétSina obyvatel
dosahnout, a to piredevs§im proto, Ze majetek uspokojuje jejich potieby. Pojem majetek
vSak nese vice vyznamt, a je tudiz nezbytné piesné¢ porozumét, co se timto pojmem
rozumi. Obecné Ize fici, Ze majetek je to co ¢lovék nebo instituce ma, tedy vlastni.
Z ekonomického hlediska je majetek ,,souhrn statki, se kterymi jejich majitel miize
volné nakladat a kterymi také ruci za své pripadné zavazky. (..)Majetkem jsou
predevsim véci, pohledavky a jind prava a penézi ocenitelné hodnoty. ' Podrobn&ji je
majetek rozdelen pro ucely ucetnictvi a to na hmotny majetek, nehmotny majetek
a financni majetek. Tyto ti1 zakladni druhy majetku jsou z asového hlediska déleny
na ob&zné a dlouhodobé.” Z pravniho hlediska lze majetek nejcast&ji chapat jako
vlastnictvi, piesnéji jako souhrn vSech vlastnickych a vSech dalSich penézi ocenitelnych
prav.’ Na zékladé uvedenych definic lze pro G&el této prace hovofit o majetku jako
o dlouhodobém hmotném a finan¢nim vlastnictvi. Za tvorbu majetku v tomto smyslu
muze byt povazovan dlouhodoby proces akumulace hmotnych a finan¢nich prostfedka
za ucelem budouciho uspokojeni individualni potieby. Tato potieba je v této praci jasné
vymezena jako potieba finan¢niho zajisténi na stari.

Ve snaze o bliz§i porozuméni smyslu tvorby majetku je nutné uptesnit vyznam slovniho
spojeni financni zajisteni na stari. Tento pojem je velmi obecny a v kazdém jedinci
muze vzbudit jinou pfedstavu jak o délce stafi, tak o podobé jeho financniho zajisténi.
Nejprve je nutné pochopit, ze stafi, jehoz pocatek je v této praci chapan jako dosazeni
veku 68 let a tedy odchod do dichodu, mize byt u riznych jedinci rtzné dlouhé.
Pro usnadnéni dosazeni vytyCené¢ho cile této bakalaiské prace bude délka stari
piedstavovat rozdil mezi hodnotou véku odchodu do diichodu a hodnotou vyjadiujici

nadéji na doziti muzi v roce 2051 na zakladé udaji z Ceského statistického ufadu (dale

' ZBROJ, I. Stanoveni darové ztraty vztahujici se k ¢dsti podniku pii vkladu dle § 23a odst. 5 pism. b)
zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii: Obsahové vymezeni majetku a zavazku [online]. cit. 2013-02-
02. Dostupné z: http://www.danarionline.cz/archiv/dokument/doc-d40035v50117-374-11-07-12-
stanoveni-danove-ztraty-vztahujici-se-k-casti-podniku/?#heading1

2 PUCHINGER, Z. Ucetnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci, 2010, s. 24 - 25

* PECINA, T. Majetek [online]. cit. 2013-02-02. Dostupné z: http://iuridictum.pecina.cz/w/Majetek



jen CSU) z dokumentu Projekce obyvatelstva Ceské Republiky do roku 2065.* V roce
2051, kdy dnes tticetileti muzi piijdou do dichodu, bude nadéje na doziti muza 83,7 let.
Z toho vyplyva, Ze primérna délka stafi, vypoctena dle téchto parametri bude

15 let a 8 mésicu.

Déle je nutné pochopit, co piesné se v této praci rozumi pod pojmem financni zajisteni.
Pro usnadnéni dosaZeni vytyCen¢ho cile bude na finan¢ni zajiSténi nahlizeno jako
na hodnotu finanénich prostfedkil, potiebnou k dorovnéani rozdilu v pfijmech, jez
nevyhnutelné vznikne po odchodu jedince do diichodu, tak aby jeho zivotni troven
neklesla. Vypocty, jez urci potfebnou hodnotu finan¢nich prostiedkt k financ¢nimu

zajisténi stafi, budou provedeny a okomentovany ve 3. kapitole této prace.

Potfebnych financnich prostfedkii na stdfi bude dosaZeno pomoci vytvofeni
doporu¢ené¢ho majetkového portfolia. Portfolio 1ze chapat jako uceleny soubor majetku,
tvofeny jednotlivymi typy a druhy finan¢niho a hmotného majetku. Budouci vysledna
hodnota majetkového portfolia musi byt v souladu se stanovenymi pozadavky na vysi
finan¢niho zajiSténi na stafi. K tomu bude zapotiebi vybrat takové slozeni portfolia,
které zajisti efektivni tvorbu majetku na stafi. V souvislosti s efektivni tvorbou se ma
na mysli pfedev§im vybér vhodnych finan¢nich produkti, ¢i jinych prosttedkd, pomoci
kterych mladd generace dosahne pozadované hodnoty portfolia pfi souCasném vyuziti
co nejméné vlastnich finan¢nich prostfedkil. Finanéni produkty a jiné prostfedky, které
budou obsahem majetkového portfolia mladé generace k zajiSténi na stafi, budou

vybrany v nasledujicich subkapitolach.

1.2 Vybrané zpisoby tvorby majetku

Tvorba majetku, chapana jako dlouhodoby proces akumulace hmotnych a finan¢nich
prostfedkit mize byt rozdélena na dvé zadkladni skupiny. Prvni skupinou je spofeni
a druhou je investovani. Spofeni je podle Jilka (2009) uchovavani penéz u bank
a druzstevnich zdloZen, nejcasteji ve formé sporicich uctu, stavebnich sporeni

¢i terminovanych vkladu. Tyto vklady jsou pojisteny do vyse 100 000 eur a sporitel

* CESKY STATISTICKY URAD. Projekce obyvatelstva Ceské republiky do roku 2065 [online]. cit.
2013-02-02. Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/t/B60039E9C8/$File/402009u.pdf
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se tak vystavuje minimdlnimu riziku ztraty. Za investovani oznacuje Jilek (2009)
preménu penéz na jina aktiva, zejména financni aktiva (dluhopisy, sménky, akcie,
podiloveé listy, penzijni pripojisténi a zivotni pojisteni). Dale za investovani miize byt
povazovana koupé nefinancnich aktiv, predevsim nemovitosti. Investice ma zakladni
charakteristiku a tou je velké mnozZstvi rizik, jez musi investor podstoupit. Tyto investice
nejsou pojistény a investor se tak dobrovolné vystavuje hlavnimu riziku ztrdty.”

Z téchto definic 1ze oznacit spofeni a investovani jako dva naprosto odlisné zptlisoby
akumulace hmotnych a finan¢nich prostfedka. U spofeni svétuje spofitel své vlastni
finan¢ni prostfedky bankdm a druzstevnim zéaloznam, kde jsou tyto vklady dale
zhodnocovany a spofitel nepodstupuje zadné riziko, za piedpokladu, Ze jeho vklady
nepiesahuji hodnotu 100 000 eur. Investice naopak znamend vyménu penéz za jina
aktiva s predpokladem budouciho zhodnoceni a sou€asné dobrovolné podstoupeni rizika

ztraty ¢asti nebo celé hodnoty investice.

Dle prizkumu, ktery provedla Ceskoslovenska obchodni banka a.s.,’ vyuZivaji lidé
nejcastéji tyto spofici produkty: stavebni spoieni, spofici Gty a terminované vklady.
Z pruzkumu také vypliva, Ze nejvice vyuZivanym finanénim produktem je béZzny ucet.
Ten vSak nelze zatfadit mezi spofici produkty, jelikoz nenabizi zaddné, nebo jen
zanedbatelné zhodnoceni. Prizkum dale odhaluje, ze mezi nejastéji vyuzivané

investi¢ni produkty jsou penzijni pfipojisténi, Zivotni pojisténi a podilové fondy.’

VétSina zastupct mladé generace je s témito finanénimi produkty dobie sezndmena.
Nicméné tato prace nemize stavét na obecné znalosti a povédomi o finanénich
produktech. Je-li dil¢im cilem této prace, mimo jiné, poskytnout doporuceni pro dnesni
mladou generaci, m¢li by jeji zastupci presné znat charakteristiky jednotlivych
finan¢nich produkti. Déle i1 z divodu lepSi orientace mezi nej€astéji vyuZivanymi

produkty k tvorbé majetku je nutné kazdy produkt definovat.

5 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada, 2009, s. 375

% CESKOSLOVENSKA OBCHODNI BANKA, A.S. Vétsina Cechii spoii pravidelné, ale ne optimalné
[online]. cit. 2013-02-08. Dostupné z: http://www.csob.cz/cz/Csob/Servis-pro-media/Tiskove-
zpravy/Stranky/TZ120418.aspx

7 Viz piilohy: Jaky finanéni produkt vyuZivate?
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Spoftici produkty:

Sporici ucet - je ucet velmi podobny béznému uctu. Penize na spotficim uctu jsou
uroceny stanovenou urokovou mirou, kterd se odviji od repo sazby,
zveiejiiované Ceskou narodni bankou (dale jen CNB). Penize na tomto uétu ma
klient kdykoliv k dispozici a miize s nimi voln& nakladat. Urokovy vynos
ze spoficiho G¢tu podléha dani z piijmu. Vklady uloZené na spoficim uctu jsou

pojistény do 100 000 €.°

Terminovany vklad - ptedstavuje jednorazovy vklad na ucet v bance, Ci
druzstevni zalozn€. Tento vklad je zpravidla vazan na urcitou dobu, béhem které
nema vkladatel moznost s vkladem operovat. Tento vklad je tirocen pevnou
urokovou sazbou. Vklady na terminovanych uctech jsou, stejné jako vklady

na spoficich uétech, pojistény do vyse 100 000 €.

Stavebni sporeni - dle zédkona €. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni
podpofe stavebniho spofeni, je stavebni spofeni Gi¢elové spofeni, spodivajici:'®

v pfijimani vkladi od Gcastnika stavebniho spofeni

v poskytovani tvért ucastniklim stavebniho spofeni

v poskytovani pfispévku fyzickym osobam (statni podpora) ucCastnikiim
stavebniho spofeni

Poskytovatelem stavebniho spofeni je stavebni spofitelna. Stejné¢ jako u bank

a druzstevnich zéloZen, jsou vklady na Uc¢tu stavebniho spofeni pojiStény

do 100 000 €.

Investicni produkty:

Penzijni pripojisteni - dle § 1 zadkona o penzijnim piipojiSténi se penzijnim
pfipojisténim rozumi shromaZzdovani penéZznich prostiedkii od ucastnikil
'

penzijniho pfipojisténi (dale jen "ucastnik") a statu poskytnutych ve prospéch

ucastnikidi, nakladdni s témito prostiedky a vyplaceni davek penzijniho

¥ FINANCE MEDIA, A.S. Co to je spoFici iicet a jak funguje? [online]. cit. 2013-02-08. Dostupné z:
http://www.finance.cz/ucty-a-sporeni/sporici-ucty-a-vklady/abeceda-sporicich-uctu/co-je-to-sporici-ucet/
° JILEK, J. Akciové trhy..., s. 382.

19 Zakon €. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni
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pripojisténi. ' V souvislosti s &erstvé provedenou reformou diéichodového
syst¢ému je nutné dodat, ze od 1. 12. 2012 neni v mozné uzavfit penzijni
piipojisténi ve své ptvodni podobé. Nove bylo zavedeno tzv. doplitkové penzijni
spofeni, které tak predstavuje stavajici obménou podobu piivodniho penzijniho
piipojisténi. Z tohoto divodu je zde zahrnuta 1 definice dopliikového penzijniho

spofeni.

*  Doplikové penzijni sporeni - dle § 1 zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni je
shromaZzd'ovani a umistovani pfispévkid ucastnika doplikového penzijniho
spofeni (dale jen ,ucastnik), piispévkl placenych za ucastnika jeho
zaméstnavatelem a  statnich  pfispévkl  do  tucastnickych  fonda
obhospodafovanych penzijni spoleCnosti a vyplaceni davek z dopliikového
penzijniho spofeni, jehoz Ucelem je zabezpecit doplinkovy piijem ucastnika

rnr . s qrew 12
ve stari nebo invaliditée.

e Zivotni pojisténi - je smlouva mezi klientem a pojistovnou, v niz se pojistovna
zavazuje vyplatit sjednanou pojistnou castku v pfipadé pojistné udalosti a klient
se zavazuje za tuto sluzbu pravidelné platit thradu. Pojistnou udalosti je smrt
(v nékterych ptipadech i doziti urcit¢ho véku). VétSina dneSnich smluv je
kombinaci vlastniho Zivotniho pojisténi a spofeni, ¢imZ se produkt stava velice

1
netransparentni. >

* Podilové fondy - jsou jednotky, ziizené spravcovskymi spole¢nostmi, za ticelem
shromazd’ovani penéz, které nasledné investuji ve formé¢ terminovanych vklada,
dluhopist, akeii, podilovych listd jinych podilovych fonda atd.'* V této praci se
jedna vyhradné o otevieny podilovy fond, ktery dle § 10 zakona o kolektivnim
investovani:'"

1. Nema omezen pocet vydavanych podilovych listi.

2. S podilovym listem otevieného podilového fondu je spojeno téz préavo

na odkoupeni podilového listu investi¢ni spole¢nosti na Zadost jeho vlastnika.

' Zakon & 42/1994 Sb., o penzijnim pFipojisténi

12 74kon &. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spofeni
13 JILEK, J. Akciové trhy..., s. 528.

" Tamtéz, s. 405.

1% Zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
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3. Podilovy list oteviené¢ho podilového fondu nemusi mit jmenovitou hodnotu.
Soucasti nazvu otevieného podilového fondu je obchodni firma investi¢ni

rn

spolecnosti, ktera jej obhospodatuje, a oznaceni "otevieny podilovy fond".

1.3 Hlavni charakteristiky sporicich a investi¢nich produkti

Spofeni a investovani jsou dva odlisné zptsoby tvorby majetku. Kazdy z téchto zplisobii
zahrnuje nékolik finan¢nich produkt. V piedchozi subkapitole jsou uvedeny nejcastéji
vyuzivané spofici a investicni produkty spolu se svymi definicemi. Za ucelem
redukovani poctu vSech zminénych finan¢nich produkti pouze na ty, jez jsou vhodné
k tvorbé majetku na stafi, je nutné tyto produkty podrobnéji charakterizovat. Existuje
moznost zkoumdni charakteristik jednotlivych produkti s pouZitim kritérii, které
prozatim nebyly zminény. T&mito kritérii jsou vynosnost, riziko a likvidita.
Charakteristika a nasledné srovnani v rdmci magického trojuhelniku, jak je v praxi
vztah mezi vynosem, rizikem a likviditou Casto nazyvéan, bude doplnéno dodate€nym
kritériem Casového horizontu. Tyto zkoumdni finan¢nich produkt v rdmci téchto Ctyt
kritérii bude kli€¢ové k rozliSeni a pochopeni rozdilii mezi jednotlivymi spoficimi

a investi¢nimi produkty.

Za ucCelem porovnani spoficich a investinich produkti v rdmci téchto kritérii je
nezbytné presné definovat teoretické a praktické vyznamy. Teoretické chapani

vynosnosti, rizika, likvidity a casového horizontu je nasledujici:

* Vynosnost vyjadiuje v procentech zvySeni hodnoty investované Castky za rok,

vy v , v , . g -1
pri¢emz se berou v uvahu veskeré poplatky spojené s investici.'®

* Riziko, je Casto za rtiznych okolnosti rizné¢ definovano, obecné lze fici, ze riziko

je situace, kdy urgity jev nastava s jistou mirou pravddpodobnosti."’

* Likvidita znamena rychlost, s jakou je mozné investici ¢i vklad konvertovat zpét

na penize. '*

16 JILEK, J. Akciové trhy..., s. 377.
17 PUCHINGER, Z. Bankovnictvi I. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci, 2005, s. 156.
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e Casovy horizont vyjadfuje doporutenou délku trvani jednotlivych spoficich

a investi¢nich produkta

Pro praktické pochopeni vyznami vynosnosti, rizika a likvidity je tfeba dat tyto
vyznamy do souvislosti s jednotlivymi spoficimi a investicnimi produkty.
V nasledujicich subkapitolach, které se budou vénovat vynosnosti, riziku a likvidité,
budou zminéné produkty vzajemné porovnavany tak, aby na zdklad¢ srovnani bylo
mozné ziskat prehlednou charakteristiku jednotlivych produkti. Na zaklad¢ zjisténych
udaji pak budou tyto produkty bud zamitnuty, nebo doporuceny ke skladbé

majetkového portfolia mladé generace na stafi.

1.3.1 Vynosnost

Pokud je vynosnost obecné definovana jako procentuédlni zvySeni hodnoty investované
castky za rok po odecteni veSkerych spojenych poplatkli, pak to jinymi slovy znamena
o kolik se vysledna Castka (hodnota) po jednom roce 1is$i od pocatecni hodnoty vkladu.
Jestlize je rozdil obou hodnot kladny, miZeme hovofit o vynosu. V piipadé, ze rozdil
obou hodnot je zaporny, tedy minusovy, hovotfime o ztraté. Oba rozdily se pak vyjadiuji
v procentech. Takto definovany vynos vSak nemusi byt piesnym udajem o skutecné
vynosnosti spoficich a investicnich produkt. Pro objasnéni pojmu vynosnost je nutné
rozdélit vynos na dva typy. Prvni je tzv. hruby vynos a druhy tzv. cisty vynos. Cisty
vynos udava celkovy vynos po zdanéni dani z prijmu.” V této chvili bude postacujici

konstatovani, Ze hruby vynos je vzdy vétsi nez vynos Cisty.

U sporicich produkti se nejcastéji uvadi udaj o tzv. urokové mire, ktera je uvedena
v procentech. Urokovou miru Ize chapat jako procentualni vy&isleni roéniho hrubého
vynosu. Podobné jako u vynosu, i zde je mozné rozd¢lit irokovou miru na nominalni
a realnou. Redlnd urokova mira pak pfedstavuje vynos s ohledem na miru inflace.
K presnému pochopeni rozdilu mezi obéma typy urokové miry je nejdiive nutno
pochopit vyznam inflace jako rizika ve financnictvi. Inflaci se vénuje jedna
z nasledujicich podkapitol. U investi¢nich produktii bude v této praci, v souvislosti

s vynosem, pouzivan termin zhodnoceni. Zhodnoceni je stejn¢ jako Urokova mira

18 JILEK, J.,Akciové trvh),/..., S. 377,.
" RADOVA, J. DVORAK, P. MALEK, J. Finanéni matematika pro kazdého. Praha: Grada, 2011, s. 75.
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vyjadifeno v procentech, a jak je jiz patrné z ndzvu, udava o kolik procent se hodnota
majetku diky investovani zvysila, tj. zhodnotila, nebo sniZila, tj. znehodnotila, za urcité
obdobi, vétSinou jeden rok. Stejné jako u turokové miry lze zhodnoceni rozdélit

na nominalni a realné.

Spoficich a investi¢nich produkti existuje velké mnoZstvi. Vynosnost jednotlivych
produkta tak nelze lehce urcit. Urc¢itou vyhodou je, Ze vynosnost spoficich produktl je
piedem vyjadifena pomoci Grokové miry a spofitel dopfedu vi s jakym vynosem muze
pocitat. Dalsi vyhodou je relativné nizky pocet spoficich produkta, které se tak daji
pomérné lehce mezi sebou porovnavat. Na druhé strané, urceni vynosnosti investi¢nich
produkti je velmi slozité. Vynosnost vyjadfena pomoci ro¢niho zhodnoceni
jednotlivych produktl vychazi pouze z historickych dat. Jakékoliv urceni budouciho
zhodnoceni tak pfedstavuje pouze odborny odhad. Dalsi nevyhodou investi¢nich
produkti je jejich velky pocCet na trhu. Existuji rizné druhy zivotnich pojisténi
a podilovych fondl. Porovnani vynosnosti v ramci jednotlivych typi produkti je mimo
moznosti této prace. Z té€chto divodid se charakteristika vynosnosti investicnich
produkti omezi pouze na odhady a tvrzeni odbornikli. Jednotlivé spofici a investi¢ni
produkty jsou charakteristické nésledujici hrubou vynosnosti, vyjadienou pomoci ro¢ni

nominalni rokové miry, a roéniho nominalniho zhodnoceni.

* Sporici ucty - urokova mira u spoticich uctl se aktudlné€ pohybuje od 0,25 % p.a.
do 2,80 % p.a.’’K ziskani dané vyse tGrokové miry muze byt pozadovano
splnéni urcitych podminek, nejcastéji v podob& omezeni poctu bezhotovostnich

transakci. Vynosy podléhaji dani z piijmu.

* Terminované vklady - Grokovd mira u terminovanych vkladi se aktualné
pohybuje od 0,20 % p.a. do 5,05 % p.a.”' Vyssi trokova mira byva zpravidla
podminéna minimdlni vysi vkladu (Casto nad 100 000 K¢ a vice). Vynosy

podléhaji dani z ptijmu.

2 MESEC.CZ. SpoFici iicty - srovndni [online]. cit. 2013-02-10. Dostupné z.
http://www.mesec.cz/produkty/sporici-

ucty/?tridit=_sl2&smer=s& sll=pocatecni_vklad& sl2=max_dosazitelny urok& sl3=platebni karta k
uctu

2! MESEC.CZ. Terminované vklady - srovnani [online]. cit. 2013-02-10. Dostupné z.
http://www.mesec.cz/produkty/terminovane-

vklady/?tridit=_sl1&smer=s& _sl1=max_dosazitelny urok& sl2=urokova sazba
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Stavebni spofeni - urokova mira se u jednotlivych stavebnich spofitelen témér
neli§i a aktudlné se pohybuje od 1,5 % p.a. do 2 % p.a. Dodatecny vynos
piedstavuje statni prispévek ve vysi 10 % z ro¢ni vlozené Castky, jehoZ ziskani
je podminéno spofenim minimalné po dobu 6 let. Vynosy podléhaji dani

Z piijmu.

Doplitkové penzijni spofeni** - zhodnoceni u doplitkového penzijniho spofeni
zavisi pfedevS§im na zvoleni urc¢itého fondu. Vybirat 1ze mezi konzervativnim,
vyvazenym a dynamickym ucastnickym fondem. Zhodnoceni se pak pohybuje
od 2 % p.a. u konzervativniho do 4 % p.a. u dynamického fondu.”> Vynosnost
zvySuji statni ptispeévky. Vynosy, kromé statnich ptispévkia, podléhaji dani

Z piijmu.

Zivotni poji§téni - zhodnoceni Zivotniho pojisténi nelze lehce charakterizovat,
tak, jako u ptechozich produktd. Zalezi zde jak na vybéru pojistovny, tak
na vybéru dané investi¢ni strategie, popfipadé vybeéru konkrétnich investi¢nich
fondl. Obecné se lze setkat s uvadénym prumérnym zhodnocenim od 2,4 % p.a.

do zhruba 8 % p.a.

Podilové fondy - podobné jako u Zivotniho pojisténi, zhodnoceni podilovych
fondii nelze lehce charakterizovat. Zalezi zde opét na vybéru investicni
spolecnosti a vybéru konkrétniho typu fondu. Zhodnoceni se pak lisi pfedevsim
v zavislosti na typu podilového fondu. Nejcastéji se Ize setkat se tfemi typy
podilovych fondi: fondy penézniho trhu (primérmné zhodnoceni od 2 % p.a.
do 4 % p.a.), dluhopisové fondy (primérné zhodnoceni od 4 % p.a. do 6 % p.a.)

a akciové fondy (pramé&mé zhodnoceni od 8 % p.a. do 10 % p.a.).**

2 Mezi porovnani vynosnosti investi¢nich produktt jiz neni zafazeno penzijni ptipojisténi, nebot’
smlouvu o penzijnim pfipojisténi jiz nelze sjednat.

2 CESKA SPORITELNA, A.S. Dopliikové penzijni sporent - I11. piliF [online]. cit. 2013-02-11.
Dostupné z: http://www.csas.cz/banka/nav/osobni-finance/doplnkove-penzijni-sporeni---iii-pilir/o-
produktu-d00021002

** ZHANEL, M. Typy otevienych podilovych fondii [online]. cit. 2013-02-12. Dostupné z:
http://www.fondmarket.cz/seznamte-se-s-opf-1/typy-otevrenych-podilovych-fondu/
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Vynosnost spoficich produkti je uvaddéna pomoci ro¢ni trokové miry. Tato mira je
vetSinou pevné stanovena u vsech produkti kromé spofticich uctli, kde se irokova mira
odviji od repo sazby, vyhlaSované CNB. AZ na drobné vyjimky, jako naptiklad stavebni

spofeni, nejsou spotici produkty zatiZeny Zadnymi pravidelnymi poplatky.

Vynosnost investicnich produkti je uvadéna pomoci tdaje o primérném rocnim
zhodnoceni. Na rozdil od trokové miry, se zhodnoceni investicnich produktii v Case
meéni a zavisi na vyvoji hodnoty podkladového aktiva. V naprosté vétSin¢ piipadl je
s investicnimi produkty spojena fada pravidelnych a jednordazovych poplatki, které

v kone¢ném dusledku snizuji celkovou vynosnost.

Doplinkové penzijni spofeni méa dva typy poplatkli, jejichz maximalni vysi stanovuje

zékon o doplitkovém penzijnim spoteni. Tyto poplatky budou predstaveny pozdéji.

Zivotni pojisténi je charakteristické svou nepiehlednosti nejen v ramci vyse
jednotlivych poplatkd. To potvrzuje i Jilek (2009), kdyz ¥ika, ze ,, Zivotni pojistky jsou
neobycejné slozitym produktem. Komplikovanost je tak velka, Ze se v nich ani odbornik
nemiize vyznat“.> Stejny nazor zastava i Syrovy a Tyl (2011), kdyz tvrdi ,, (..) Zivotni
pojisténi ma casto velmi nepriehlednou poplatkovou strukturu“.*® Diky neptehlednosti
a komplikovanosti poplatkli u zivotniho pojisténi je t€émetf nemozné zjistit jejich piesnou

7w

VySi.

Pti investovani do podilovych fondi se Ize setkat s jasn¢€ stanovenymi poplatky i jejich
vysi. NejcastéjSimi poplatky byvaji vstupni poplatek (Casto jednorazové) a poplatek
za obhospodarovani portfolia (tzv. manazersky poplatek). Jejich vySe se méni podle

jednotlivych typt fondd.

1.3.2 Rizika
Jak jiz bylo v této praci uvedeno, za riziko je obecné oznaCovana situace, kdy urcity jev
nastava s jistou mirou pravdépodobnosti. Podle Duchéackové (2009) je ,,riziko chdapano

jako vznik wudalosti s vysledkem odchylnym od cile s wrcitou objektivni

 JILEK, J. Akciové trhy..., s. 529.
2 SYROVY, P. TYL, T. Osobni finance. Praha: Grada, 2011, s. 172.
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pravdépodobnosti.““’ Na zakladé predchozich definic lze tedy konstatovat, Ze riziko

znamena nastani situace opacné nez té, které je prostfednictvim spofeni ¢i investic

sledovano. Ten kdo riziko pfijimad nemd, v naprosté vétSiné piipadli, moznost riziko

ovlivnit. V souvislosti se spoficimi a investiénimi produkty se v tomto piipad€ jedna

hlavné o riziko finan¢ni ztraty, nebot cilem spofeni ¢1 investovani je budouci zisk.

Podle Rejnuse (2008) se u spoficich a investi¢nich produkti lze nejCastéji setkat

s nasledujicimi druhy rizik™®:

Riziko inflacni - jde o riziko spocivajici v rastu miry inflace, coZ se negativné
je charakteristické pro vSechny typy spoficich a investi¢nich produkti. Z tohoto

divodu bude inflaci vénovana nésledujici subkapitola.

Riziko zmény urokové miry - jedna se o nebezpeci budouci zmeény trokové miry

u spoticich produktii. Toto riziko je charakteristické pfedevsim pro spofici ucty.

Riziko uddlosti - jde o riziko vzniku nebo ohlaseni nepfiznivych udalosti, které
maji negativni vliv na vyvoj ceny podkladovych aktiv jednotlivych investi¢nich
produkti. Toto riziko je typické pro doplitkové penzijni spoieni, zivotni pojisténi
1 podilové fondy. Dusledkem je kolisavosti hodnoty podkladového aktiva,

a z toho vyplyvajici kolisavost zhodnoceni investi¢nich produkti.

Riziko insolvence (kreditni riziko) - toto riziko nastdva v ptipad¢€, Ze instituce,
ktera produkt nabizi, nebude schopna dostat svym zavazkiim. V takovém
piipadé€ se miize jednat i o ztratu celé Castky. Toto riziko je spojovéano piedevsim
s investicnimi produkty. Vklady u spoficich produktd, které nabizeji banky

a druzstevni zalozny, jsou pojistény do vyse 100 000 €.

Meénové riziko - jednd se riziko souvisejici s vyvojem sménnych kurzi
zahrani¢nich mén. Nastava pouze u produktii, které jsou vedeny v zahranicni

méné. Miize se jednat jak o spofici, tak o investi¢ni produkty.

27 DUCHAV(VZKOVA, E. Principy pojisténi a pojistovnictvi. Praha: Ekopress, 2009, s. 15.
28 REJNUS, O. Penézni ekonomie: financni trhy. Brno: Cerm, 2009, s. 164 - 165.
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1.3.2.1 Inflace

wInflace je makroekonomickym jevem (...) a nejcastéji je spojovana s riistem trznich cen,
ktery snizuje koupéschopnost penéz.*® Rust trznich cen, také oznaGovan jako riist cenové
hladiny, je vyjadfen pomoci urokové miry. Urokova mira pak vyjadfuje procentni
zménu cenové hladiny za jeden rok.’® Za hlavni pfi¢inu vzniku inflace je povaZovana
na jednotlivé subjekty, predevs§im spofitele a investory. Inflace totiz ve svém hlavnim
disledku snizuje vynos vSech spoficich ¢i investi€nich produkti. Fuchs (2005) pak
dodava, ze , inflace predstavuje zatizeni obzvlast téch, kdo spori a nejsou schopni

o . . Lo . «32
zabezpecit kupni silu svych prijmu a uspor.

Zajistovani kupni sily mize byt
interpretovano jako dosahovani takovych trokovych vynost, které jsou srovnatelné
s vy$i miry inflace. Syrovy (2012) pak vSem spofitelim a investoriim doporucuje, aby
,,do viech tvah a vipoctii o budoucim vynosu zahrnovali miru inflace.“> Zde prace
navazuje na jiz zminéné pojmy nomindlni a redlna trokova mira a nominalni a realné
zhodnoceni. Nomindlni urokova mira, popi. zhodnoceni, uddva zvySeni hodnoty
majetku aniz by brala v uvahu rtst cenové hladiny, tj. pokles koupéschopnosti penéz.
Naopak realna trokova mira, popt. zhodnoceni, uddva hodnotu majetku po zapocteni
miry inflace, tj. rGstu cenové hladiny. Redlna urokova mira tak je vzdy nizsi
neZ nominalni urokova mira.”* MaZe se stat, e vysledna relna urokova mira, popf.
zhodnoceni, bude zaporna, jelikoZ nominalni Grokovad mira bude niZ8i nez mira inflace.
V takovém ptipad¢é nastava inflacni riziko a spofitelé a investofi podstupuji finanéni
ztratu. Jak uvadi Syrovy (2012) ,,vynos nad inflaci znamenda, Ze skutecné bohatneme,

naopak pokud nepiekondme inflaci, tak chudneme. >’

Z uvedenych skutecnosti je ziejmé, ze rist inflace pfedstavuje pro jednotlivé spoftitelé
a investory zdsadni problém. Nekontrolovatelny vyvoj miry inflace a nemoznost
predikce miry inflace by tak byly zdsadni ptekazkou pro jakékoliv vypocty vynosnosti

finan¢nich produkti sméfované do budoucna. Tento problém vSak tfesi CNB, jejiz

? FUCHS, K. TULEJA, P. Ziklady ekonomie. Praha: Ekopress, 2005, s. 227.

30 CESKY STATISTICKY URAD. Inflace - druhy, definice, tabulky [online]. cit. 2013-02-15. Dostupné
z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace

' REVENDA, J. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management press, 2012, s. 297.

2 FUCHS, K. TULEJA, P. Zdiklady..., s. 235.

¥ SYROVY, P. Jak si spoFit na diichod. Praha: Grada, 2012, s. 36.

** Toto tvrzeni neplati pii deflaci, tj. pokles cenové hladiny.

* Tamtéz, s. 36.
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hlavnim cilem je, dle Ustavy CR, pé&e o cenovou stabilitu. Tomuto cili ptizptsobuje
CNB svou ménovou politiku, kterou provadi v tzv. rezimu cilovani inflace.
., Zjednodusené receno, zavazuje se usilovat o to, aby se inflace za normalnich vnéjsich
ekonomickych podminek pohybovala na virovni vyhldseného inflacniho cile.“*® Aktualni
inflaéni cil, vyhlaseny CNB v lednu 2010 a platny az do pfistoupeni Ceské Republiky
k eurozong, je 2 % s moznou odchylkou o jeden procentni bod na ob& strany.’’ Diky
této meénoveé politice je mozné stanovit piiblizné hodnoty redlné¢ trokové miry, ¢i
redlného zhodnoceni a provadét tak dlouhodobé predikce vynosnosti finan¢nich

produktii.

1.3.3 Likvidita

Likvidita je v ekonomii, pfesnéji ve financnictvi velice Siroky pojem spojeny s riznymi
aktéry a udalostmi a stanoveni jeji obecné definice by bylo velmi komplikované. Tato
prace vSak uvazuje o likvidité¢ v Gzkém smyslu, ktery nejlépe vystihuje jiz zminéna
definice, ze likvidita je rychlost s jakou je mozno investici ¢i vklad konvertovat zpét
na penize. Likvidita se tak stdva zasadnim udajem o investi¢nim ¢i spoficim produktu
pro osoby, kter¢ maji v umyslu své penézni prostiedky pievést ze spoficich ¢i
investi¢nich produkti zpét na své Uty a to v co nejkratS§im case. Obecné plati, ze
pro kratkodobé vklady a investice je udaj o likvidité jeden z nejdilezitéjsich. Cim je pak
casovy horizont planovaného vkladu ¢i investice delSi, tim je udaj o likvidité¢ méné
dalezity. Piedpoklada se totiz, ze pii dlouhodobém spoieni ¢i investici nema spofitel €1
investor zajem na rychlém ptevodu penéznich prostfedki zpét na sviij ucet. Jelikoz
celkova doba tvorby majetku na stafi pro mladou generaci, kterd je vypoctena jako
rozdil mezi vstupnim vékem, tj. 30 let, a vystupnim vékem, tj. 68 let, pfedstavuje 38 let,

nema prili§ smysl se, pro ucel této prace, likviditou detailné zabyvat.

Pro zachovani konzistence této prace jsou zkoumané spofici a investicni produkty

rozdeleny na zakladé¢ své likvidity do tfi skupin:

* Nejvice likvidni - patti zde pfedevSim spofici ucty a podilové fondy

3 CESKA NARODNI BANKA. Ménovi politika Ceské nérodni banky [online]. cit. 2013-02-20.
Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova_politika_cnb.html

37 CESKA NARODNI BANKA. Cilovani inflace v CR [online]. cit. 2013-02-20. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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* Stredné likvidni - zde se fadi zejména terminované vklady

* Nejméneé likvidni - do této skupiny se tadi zbyvajici produkty, tj. stavebni

spofeni, dopliikové penzijni spofeni a zZivotni pojiSténi

1.3.4 Casovy horizont

Casovy horizont je dodate¢né kritérium, jeZ slouzi k porovnani vhodnosti jednotlivych
spoficich a investi¢nich produktil ke skladbé majetkového portfolia. Cas hraje dileZitou
roli nejen v zivote, ale 1 pii tvorbé majetku na stafi. Tato dulezitost mlize byt spatfovana
zejména v ¢asovém vymezeni idealniho veku pro zacatek tvorby majetku na staii a s tim
souvisejici Casovy horizont jednotlivych zplsobii tvorby majetku. Idealni vk
pro zacatek tvorby majetku na staii a jeho urceni neni cilem této prace. Jako doporuceny
vék k za€atku tvorby majetku lze v této praci chapat vek, jez je pouzit jako konkrétni
definice mladé generace - tedy 30 let. Jak spofeni, tak investice maji v zavislosti
na jejich délce rtiznou charakteristiku. Né&které produkty jsou spojeny s kratkym
casovym usekem a nékteré naopak s delSim. Tyto produkty 1ze rozd¢lit na kratkodobé,
sttednédobé a dlouhodobé. Kratkodobé produkty jsou zpravidla ty, jejichz doba trvani
neni delsi nez 1 rok. Stfednédobé produkty maji trvani od 1 roku do 5 let. VSechny
produkty, jez jsou svou povahou pifeduréeny k delSimu nez 5-ti letému trvani, lze
oznacit jako dlouhodobé. Rozdé€leni jednotlivych produktl podle jejich doporucené

doby trvani je provedeno nasledovné:

* Kratkodobé - mezi kratkodobé finanéni produkty se fadi predevs§im spofici Ucty,
terminované vklady (do 1 roku trvani), a nékteré podilové fondy (pfedevSim

fondy penézniho trhu).

* Strednédobé - patii zde predevSim terminované vklady (do 1 roku do 5 let
trvani), Castecné Zzivotni pojisténi (je-li uzavieno v preddichodovém véku),

a né¢které podilové fondy (piedevsim dluhopisové fondy)
*  Dlouhodobé - do skupiny dlouhodobych produkti I1ze zatadit stavebni spoteni,

dopliitkové penzijni spofeni, Zivotni pojiSténi a nékteré podilové fondy

(ptedevsim akciové fondy)
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V porovnani se spoficimi produkty lze investi¢ni produkty oznacit z casového hlediska
jako stfednédobé az dlouhodobé. To ovSem neznamend, Ze by neexistovaly investi¢ni
produkty, jez by svou povahou byly pfedureny na kratkou dobu, tj. do 1 roku trvani. V

praxi vSak prevazuji takové investi¢ni produkty, jez jsou predurceny k delSimu trvani.

1.4 Shrnuti

Tato prace se zabyva tvorbou majetku na staii pro mladou generaci. Spofeni
a investovani, jakozto dva zakladni zpisoby tvorby majetku jsou v tvodu prace
podrobnéji rozdéleny na jednotlivé nejvyuzivanéjsi produkty. Kazdy z téchto produkt
provedené v piedchozich subkapitolach, je mozné pokraCovat k vybéru jednotlivych
produkta, které budou pouzity pii skladbé majetkového portfolia mladé generace
na stafi. Provedenim vybéru bude zaroven splnén jeden z dilcich cilti této prace.
ZjednodusSeny, avSak dostacujici, ptehled charakteristiky zkoumanych produkti,

dle zvolenych kritérii, nabizi nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 1 Vybrané charakteristiky financnich produktii

Produkt Vynosnost p.a. | Rizika | Likvidita Casovy
horizont
spofici ucty 0,25 % -2,8% malé velka kratky
terminované vklady | 0,25 % - 5,05 % mala stfedni stfedni
stavebni spofeni 1,5%-2% mala mala dlouhy
doplii. penzij. spofeni 2%-4% sttedni mald dlouhy
zivotni pojisténi 1,9% - 4% vysoka mald dlouhy
podilové fondy 4% -10% vysoka velka sttedni a dlouhy

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.5 Vybér vhodnych produktii

vvvvvv

vhodnosti pfedevsim konecny ucel. Aby bylo spofeni ¢i investovani efektivni a pfinosné
je nezbytné, védét za jakym ucel je provadeéno. Jinymi slovy lze fici, Ze bez jasného cile

postrada spofeni Ci investovani smysl. V zavislosti na ucelu lze nasledné urcit
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pravdépodobnosti splnily pozadovany cil, coz je zajiSténi dostateCnych finan¢nich
prostfedkil na stafi. Mezi posuzované charakteristiky jednotlivych produktd patii jejich
vynosnost, rizika, likvidita a ptedpokladany Casovy horizont. Pokud n€ktery produkt
splnuje svymi vlastnostmi konkrétni podminky, Ize tento produkt oznacit jako

doporuceny k dosazeni vyzadovaného cile.

Cil spofeni a investovani je v této praci jasn¢ definovany jako vytvofeni potfebného
majetku na stafi. Jiz z tohoto tvrzeni je patrné, ze prvni podminkou k vybéru vhodnych
spoficich a investi¢nich produkti je ¢asovy horizont. Je zde tfeba nahliZzet na Casovy
horizont ze dvou pohledd. Prvnim je €as z pohledu spofitele ¢i investora, coz je celkova
doba, po kterou bude produkt tvofit majetek. Druhym je ¢as z pohledu daného produktu,
coz je doba, na kterou je produkt diky svym specifickym vlastnostem predurcen. Pokud
jsou tyto dva pohledy na Cas totozné, lze hovofit o nalezeni vhodného produktu v ramci

¢asového trvani.

Casovy pozadavek pro tvorbu majetku na staii pro mladou generaci lze uréit jako rozdil
mezi vstupnim vékem, tj 30 let, a vékem vystupnim, tj. 68 let. Konkrétni Casovy
pozadavek pro potiebu této prace je 38 let. Vybrané finan¢ni produkty tak musi byt
pfedurceny k dlouhému ¢asovému horizontu. Pii aplikaci této podminky na nejcastéjsi
spofici a investi¢ni produkty je patrné, ze ho spliuji pouze nékteré. Pomyslnym sitem,
které odd¢luje produkty dlouhodobé od produktii stfednédobych a kratkodobych,
neprojdou spofici ucty a terminované vklady. Pro oba produkty je charakteristicky
relativné kratky casovy usek trvani. Tyto dva produkty tedy nejsou vhodné
k dlouhodobé tvorbé majetku a nebudou pouzity pii skladbé majetkového portfolia

pro mladou generaci na stafi.

V souvislosti s dlouhym ¢asovym horizontem, je mozné stanovit druhou podminku pro
vybér vhodnych produkt k tvorbé majetku na stafi. Tvorba majetku mladé generace
na staii je dlouhodobou zalezitosti. Je vSak dulezité, aby po celou tuto dobu bylo spoteni
a investovani efektivni. Jinymi slovy, mlad4d generace by pii tvorbé majetku na stafi
méla vyuzivat takové produkty, které¢ dlouhodobé vykazuji nejvyssi vynos. Druhou
hlavni podminkou pro vybér vhodnych produkt ke skladbé majetkového portfolia tak

bude vysoké vynosnost.
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Zbyvajicimi produkty, ze kterych je prozatim moZzno vybirat, jsou stavebni spofeni,
dopliikové penzijni spofeni, zivotni pojisténi, a podilové fondy. Vynosnost téchto
produktt je vSak rtizna. Je nutné stanovit hranici minimalni irokové miry a zhodnoceni,
kterou musi jednotlivé produkty v ramci své dlouhodobé vynosnosti pirekonat. Urcit
tento limit vynosnosti neni pfili§ slozité. V subkapitole o rizicich jednotlivych produktii
bylo za nejvétsi riziko oznaCeno riziko inflace. Také bylo zminéno, ze toto riziko
nejveétsSim  dlouhodobym nepfitelem vynosnosti, bude pozadavek na minimalni
vynosnost vychazet z predpovédi dlouhodobé miry inflace. Zde se lze vratit k ménové
politice CNB a rezimu cilovani inflace. CNB v ramci péée o cenovou stabilitu vyhlasila
cilovou miru inflace pro nadchazejici dlouhodobé obdobi v rozmezi 1 % az 3 %.
V souvislosti s timto cilem bude ptfedpokladany dlouhodoby vyvoj miry inflace pro

potiebu této prace stanoveny na 2,5 %.

Za ucelem selekce vhodnych produkti pomoci kritéria vynosnosti, bude hranice
minimalni urokové miry a zhodnoceni piedstavovat alespon 2,5 % p.a. Produkty, které
nedosahuji této minimalni vynosnosti, nejsou vhodné k dlouhodobé tvorbé majetku
a nebudou pouzity ke skladbé majetkového portfolia pro mladou generaci na stafi. Jiz
nyni je tak patrné, ze jediny produkt, ktery nedosahuje pozadované dlouhodobé
vynosnosti je stavebni spofeni. Tento spofici produkt ma pevné stanovenou urokovou
miru pouze od 1,5 % do 2 % p.a. Ackoliv zde spofitel pobira statni ptispévky, jejich
podil na celkové vynosnosti v Case klesd. Stavebni spofeni tedy nelze doporudit

k dlouhodobé tvorbé majetku a nebude pouzito ke skladbé majetkového portfolia.

Po vytazeni stavebniho spofeni se vybér potencialné vhodnych produkti k dlouhodobé
tvorbé majetku z0zil pouze na doplikové penzijni spofeni, zivotni pojisténi a podilové
fondy. Tyto ryze investi¢ni produkty by teoreticky bylo mozné doporucit k dlouhodobé
tvorb€ majetku, avSak pfed koneCnym vybérem je nutné provéfit vynosnost jednotlivych
produktl z pohledu jejich ndkladovosti. Tim jsou rozumény piedevSim poplatky, které
musi investor u téchto produktli jednorazové ¢i pravidelné zaplatit. Z praxe je zndmo, Ze
vynosnost jednotlivych investicnich produktli je snizovéna pravé z dlivodi existence

ruznych poplatki.
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Doplinkové penzijni spofeni je, v ramci poplatkové struktury, relativné piehledny
produkt. Maximalni vySe poplatkl, kterou dand penzijni spoleCnost mize
u doplnkového penzijniho spotfeni pozadovat, je stanovena zakonem. Jednd se o dva

druhy poplatk:

1. Uplata za obhospodafovani majetku v uéastnickém fondu ve vysi maximalng
0,8 % z primérné rocni hodnoty fondového vlastniho kapitadlu v Gcastnickém
fondu.™®

2. Uplata za zhodnoceni majetku v G&astnickych fondech ve vy$i maximalng
10 % z rozdilu primérné hodnoty penzijni jednotky v piislusném obdobi
a nejvyssi praimérné ro¢ni hodnoty penzijni jednotky v letech ptedchazejicich
pfisluSnému obdobi od vzniku uc€astnického fondu vynasobené primérnym
poétem penzijnich jednotek v piisluiném obdobi.” P ro¢nim zhodnoceni 4 %

tak bude poplatek Cinit 0,4 % z celkové investice.

Maximalni dlouhodobé nominalni zhodnoceni u doplikového penzijniho spoteni je 4 %
p.a. Budou-li do zhodnoceni zapoCitdny i1 vySe zminéné poplatky, bude vysledné
zhodnoceni 2,76 % p.a. Po zapocteni ptedpokladané dlouhodobé miry inflace vychazi
realné zhodnoceni na 0,26 % p.a.*” Svym primérnym zhodnocenim, které se pohybuje
nad pfedpokladanou dlouhodobou mirou inflace, se dopliikkové penzijni spofeni fadi
mezi produkty vhodné k dlouhodobé tvorbé majetku. Tento produkt bude pouzit

ke skladbé majetkového portfolia pro mladou generaci na stafi.

Ovéteni vhodnosti Zivotniho pojiSténi, na zdklad€ dlouhodobé vynosnosti po zapocteni
vSech poplatkti, pfedstavuje velmi narocny postup. Rozsah tohoto postupu by mohl
odpovidat rozsahu celé¢ bakalaiské prace. Z téchto divodu bude vhodnost Zivotniho
pojisténi ovéfena pouze na zéklad¢ teoretického rozboru, z néhoz bude pro ucel této

prace vyvezen logicky zavér.

Poplatkova struktura zivotniho pojiSténi je, na rozdil od doplikového penzijniho

spofeni, velmi nepiehledna. Dle vyroéni zpravy Ceské asociace pojistoven (dale CAP)

3% Zakon & 427/2011 Sb. o doplitkovém penzijnim spofeni
39 Tamtéz
0 Viz ptilohy: Vypodet realného zhodnoceni doplitkového penzijniho spofeni
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z roku 2011 tvoti 51 % vSech zivotnich pojiSténi v tzv. investi¢ni zivotni pojisténi.
Jedna se o zivotni pojisténi, které¢ se d€li na rizikovou a investi¢ni ¢ast. Rizikova Cast
se skladd z pojisténi hlavnich Zivotnich rizik, pfedevSim smrti. V investi¢ni Casti
se akumuluji podilové jednotky ur¢itych podilovych fondi.*! Jedna se tedy o investici
do podilovych fondu zabalenou do pojiSténi. Hlavni problém pak spociva v tom, ze
pojistovna, ktera investicni zivotni pojiSténi poskytuje, uctuje investorovi vysokeé
netransparentni poplatky v rdmci investi¢ni slozky pojiSténi. To je dano ptredevsim diky
zpoplatnéni stejné sluzby dvakrat.*> V souvislosti s poplatky se Syrovy (2012) vyjadiuje
o nakladovosti investi¢niho zivotniho pojiSténi takto: ,,Jsou produkty, které povazujeme
za naprosto bezpecné a pritom jsme u nich na pocatku také v minusu. (...) vyraznéjsim
prikladem je investicni Zivotni pojisteni. Zde se do plusu dostavame treba az za

10 let.«¥

Na zakladé¢ uvedenych skutecnosti o existenci dvojiho zpoplatnéni stejné sluzby
a netransparentnosti poplatkové struktury u nejvyuzivangjsiho typu zivotniho pojisténi
lze vyvodit logicky zavér, Ze vynosnost investicniho Zivotniho pojisténi je dlouhodobé
vyrazné snizovana. Existuje-li moznost pfimého investovani do podilovych fondd,
bez nutnosti vyuziti pojistovny jako prostfednika, je pro mladou generaci ekonomicky
nevyhodné vyuZzivat investicni Zivotni pojiSténi k dlouhodobé tvorbé majetku. Tento
produkt tak nelze doporucit a nebude pouzit pro skladbu majetkového portfolia mladé

generace na stafi.

V subkapitole 1.2.1 je uvedeno, ze vynosnost podilovych fondl se 1i§i v zavislosti
na daném typu fondu. Jelikoz investor pozaduje nejvyssi moznou vynosnost, bude jeho
z4jmem predevsim akciovy podilovy fond, ktery nabizi primérné nominalni zhodnoceni
od 8 % p.a. do 10 % p.a. S akciovym podilovym fondem jsou spojeny predevSim dva
druhy poplatkli. Prvnim je vstupni poplatek a druhym manazersky poplatek. Vstupni
poplatek je nejCastéji realizovan v podobé¢ jednordzového natctovani urcité castky

v dob¢ zahajeni investice. Tento poplatek vSak neni pfili§ velky a velmi Casto se stava,

' MESEC.CZ. Investicni Zivotni pojisténi [online]. cit. 2013-02-25. Dostupné z:
http://www.mesec.cz/pojisteni/zivotni-pojisteni/investicni-zivotni-pojisteni/pruvodce/

2 Pojistovna neni investi¢ni spole¢nost a v naprosté vétsing pripadi vyuZiva ke zhodnoceni prostiedki v
investi¢ni ¢asti pojisténi cizi podilové fondy. Ptistup k podilovym fondii poskytuje pojistovne investicni
spole¢nost, kterda za zprostifedkovani a spravu investicnich Gc¢tl uctuje pojistovné poplatky (vstupni a
manazerské). Tyto poplatky pak pojistovna, spolu s vlastnimi poplatky, pfenasi na investora.

® SYROVY, P. Jak si sporit..., s. 77.
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ze investi¢ni spoleCnosti v ramci svych marketingovych akci nabizeji moznost
manazersky poplatek. Ten se pohybuje v rozmezi od 0,5 % do 2 % ro¢né a zpravidla je
odetten od investorova vynosu.** Pro ulel této prace bude poéitino s manaZerskym
poplatkem ve vysSi 1 %. Je velmi pravdépodobné, ze ne vSechny akciové fondy
dosdhnou uvéadéného vysokého zhodnoceni. Bude-li investor vychazet z méné
optimistického ptfedpokladu primérného ro¢niho zhodnoceni 8 %, lze vypocitat, ze
prumérny Cisty rocni vynos bude zhruba 6,93 %. Po =zapocteni predpokladané
dlouhodobé miry inflace ve vysi 2,5 % je mozné dopocitat, ze akciovy podilovy fond
nabizi primérné realné zhodnoceni 4,32 % p.a.*> Takto vysoké zhodnoceni zajistuje
akciovému podilovému fondu zatazeni mezi vhodné produkty k dlouhodobé tvorbé
majetku. Akciovy podilovy fond bude pouzit ke skladbé majetkového portfolia

pro mladou generaci na stafi.

Ze vsech Sesti nejvyuzivanéjSich produktii k tvorbé majetku jsou tak vybrany pouze
dva, které¢ jsou vhodné k dlouhodobé tvorbé majetku pro mladou generaci na stafi.
Nasledujici tabulka nabizi ptehled vybranych produkti, které budou pouzity ke skladbé
majetkového portfolia. V tabulce je také uveden piehled poplatki, mira inflace a realné

zhodnoceni téchto produktt.

Tabulka ¢. 2 Vhodné financni produkty ke skladbé majetkového portfolia

Priumérné realné
Produkt Poplatky Inflace
zhodnoceni
Doplnkové penzijni spofeni 0,8% a 0,4 % 2,5% 0,26 % p.a.
Akciova podilovy fond 1 % 2,5% 4,32 % p.a.

Zdroj: Vlastni zpracovani

*“ MACURA, M. Nebojte se akciovych fondii: Vyplati se to! [online]. cit. 2013-02-27. Dostupné z:
http://www.investujeme.cz/nebojte-se-akciovych-fondu-vyplati-se-to/
* Viz ptilohy: Vypodet prim&rného realného zhodnoceni akciového podilového fondu
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2 DalSi moznosti tvorby majetku

Do této chvile se prace zabyvala Sesti nejvyuzivanéjSimi produkty k tvorbé majetku.
k zavéru, ze pouze dva z téchto Sesti produktd jsou vhodné k dlouhodobé tvorbé
majetku. Jedna se o doplitkové penzijni spofeni a akciové podilové fondy. Tyto dva
produkty budou pouzity pii skladbé majetkového portfolia pro mladou generaci na stafi.
To vSak neznamend, Ze v majetkovém portfoliu budou obsazeny pouze zminéné dva
produkty. Portfolio sestavené pouze ze dvou produktl by bylo relativné jednotvarné
a do jist¢é miry rizikové. Za predpokladu, Zze budou splnény podminky dlouhého
c¢asového horizontu a dlouhodobé vynosnosti, je mozné zahrnout ke skladbé
majetkového portfolia 1 jiné, dosud nezminované, moznosti dlouhodobé tvorby majetku.
Tyto moznosti jiz nepatii do skupiny nejcastéji vyuzivanych produktti, avSak svou
charakteristikou vyhovuji stanovenym. Ma se na mysli pfedev§im investice
do nemovitosti a investovani do akcii. Jelikoz je vhodnost téchto dvou zptlisobu
dlouhodobé tvorby majetku jiz predem stanovend, budou hlavni argumenty pro vybér

uvedeny v nasledujici ¢asti prace.

2.1 Investice do nemovitosti

Investice do nemovitosti je prvnim zpiisobem tvorby majetku, ktery neni finan¢nim
produktem, ¢i finanénim investicnim instrumentem. Nemovitosti spadaji do kategorie
realnych investi¢nich instrumentt.*® Od predchozich produkti se lisi tim, Ze jsou
hmatatelné. Z toho diivodu je s nemovitostmi spojeno vice charakteristik, které je nutné
brat v uvahu pfi zkoumani jejich vhodnosti k tvorbé majetku na staii. PredevSim

naklady na udrzbu a sprdvu nemovitosti.

Investice do nemovitosti neni v Ceské republice nic neobvyklého. Na rozdil od akcii je

tento zpisob tvorby majetku velmi oblibeny. ,, V Ceské republice md investovini

* REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie..., s. 151.
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do realit velkou oblibu. Rada lidi povazuje nemovitost za velmi bezpecnou

. 7. . . ((47
a konzervativni investici.

Investici do nemovitosti se v této praci rozumi vyhradné nakup nemovitosti za ticelem
dlouhodobého pronajmu a nasledného prodeje. Pied uskute¢nénim samotné investice je
nejdiive nutné pochopit, jaké moznosti investovani do nemovitosti se investorovi

nabizeji.

Nemovitosti 1ze rozdélit na tii zakladni skupiny:*®

* Rezidencni nemovitosti - patii sem piedev§im rodinné¢ domy, bytové domy

a samostatné byty

* Komercni nemovitosti - jedna se hlavné o kancelare, obchodni prostory a sklady,

pronajimané soukromym spolecnostem

* Pozemky

Kazda skupina nemovitosti je charakteristickd specifickymi trznimi podminkami.
Jinymi slovy trh s nemovitostmi ma u kazdé¢ skupiny odliSna pravidla. Blize
o charakteristikach téchto trht mluvi Syrovy a Tyl (2011): ,,7Trh s komercnimi
nemovitostmi ma pevnéjsi pravidla (...) pusobi na ném velci investori a trh je vyspélejsi.
U rezidencnich nemovitosti (...) maji vahu také mékci faktory, nez vztah ndjmu
a ceny.“* Lze tomu rozumét tak, e na trhu s komerénimi nemovitostmi maji hlavni
slovo majetngjsi investofi, zatimco trh s rezidenénimi nemovitostmi je vice osobitéjsi
a dava pfilezitost 1 drobnym investorim. Na zaklad¢ tohoto tvrzeni je moZno investice
do nemovitosti chapat v této praci vyhradné jako investice do reziden¢nich nemovitosti,
piesnéji feCeno do bytové jednotky. Investor bude investovat do bytové jednotky

pfedevsim z nasledujicich diivodi:

* SYROVY, P. TYL, T. Osobni..., s. 104.
* Tamtéz, s. 106.
* Tamtéz, s. 107.
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* Bytové jednotky, jsou v rdmci rezidencnich nemovitosti obecné nejlevnéjsi. Daji

se poridit v rozmezi od né¢kolika stovek tisic do par milionu K¢.

e Naklady spojené s udrzbou bytovych jednotek jsou relativné malé, nebot’

se vétSinou jednd o udrzbu mensich prostor.

* Vyhodou bytl je velmi Siroka cilova skupina, coz dokazuje 1 fakt, Ze byty jsou

e . . y . o gr S0
nejcastéji pronajimanou a zaroven prodavanou nemovitosti.

Aby bylo mozné dokdzat, ze investice do nemovitosti, ktera je v této praci chapana jako
nakup bytové jednotky za ucelem pronajmu a jejiho nasledného prodeje, je vhodnou
moznosti k tvorb& majetku na stafi, budou v nasledujici ¢asti vyzdvihnuty nejdilezité;si
charakteristiky této investice. Investice do nemovitosti tak bude zkouména z pohledu

vynosnosti, rizika, likvidity a ¢asového horizontu.

2.1.1 Vynosnost

Celkovy vynos z investice do bytové jednotky je pfichazi ze dvou zdrojii. Prvnim je
vynos z prodeje nemovitosti a druhym je vynos z prondjmu nemovitosti. Soucet téchto
dvou vynosu ptedstavuje vysledny vynos pro investora. Aby bylo mozné realizovat
vynos z prodeje nemovitosti, musi jeji budouci prodejni cena byt vyssi nez cena kupni.
Ackoliv investor nemulze tusit, za jakou cenu nemovitost v budoucnu proda, mél by
pfi prodeji realizovat vynos, nebot” hodnota nemovitosti v ¢ase roste. To dokazuje vyvoj
indexu cen byt v CR, sestavovan od roku 2005 CSU, ze kterého vyplyva, ze ceny byti
v CR se od roku 2005 do roku 2012 zvysily v praméru o 45,1 %.”' Znamena to, Ze
hodnota bytu roste v priméru o 5,46 % p.a.”” >’Jedna se samozfejm& o nominalni

zhodnoceni.

" Dne 10. 4. 2013 je pocet nabizenych pronajmi bytovych jednotek na serveru www.sreality.cz 27
233

3! CESKY STATISTICKY URAD. Ceny byt [online]. cit. 2013-03-20. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/ceny bytu

>2 Hodnota bytu je chapana jako cena bytu. Rozdil mezi nabidkovou cenou a prodejni cenou neni bran v
uvahu.

33 Viz piilohy: Graf vyvoje indexu cen byti v CR od roku 2005 do roku 2012
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V ramci vynosu z pronajmu nemovitosti nelze jeho primérnou vysi piesné stanovit,
nebot’ tento vynos zavisi na vice faktorech. Pfedev§im se odviji od vySe ndjemného,

které bude investor pozadovat a celkové doby, po kterou bude nemovitost pronajimana.

2.1.2 Rizika
V pocatku subkapitoly 2.1 je zminéno, Ze 1idé vnimaji investici do nemovitosti obecné
za velmi bezpeCnou. Souvisi to s relativné malym poctem rizik, které jsou

s nemovitostmi spojeny. Mezi nejvaznéjsi rizika patii predevsim:

* Riziko uddlosti - 1ze spatfovat ve vice podobach. Mlze se jednat o situaci, kdy
z n¢jakého divodu nebude byt po ur¢itou dobu pronajimén a investor tak nebude
inkasovat pfijem z prondjmu. Ddale se mulZe jednat o rtzné politicke,
ekonomické, pravni ¢i geografické rozhodnuti, jez povedou k finan¢nimu

znevyhodnéni investora.

* Riziko inflace - toto riziko je hrozbou pro vSechny zplisoby tvorby majetku,
nebot’ ubird na redlné vynosnosti. V piipadé nemovitosti je tomuto riziku
kladena mensi dulezitost nez u ostatnich finan¢nich produktl, nebot’ se vétsSina

ekonomi shoduje, ze hodnota nemovitosti roste s inflaci.

2.1.3 Likvidita

Likvidita nemovitosti je v souvislosti s definici likvidity chdpana jako rychlost,
za kterou je mozno proménit bytovou jednotku na penize. To lze ulinit pouze
prostfednictvim prodeje nemovitosti. JelikoZ se jedna o redlny investi¢ni instrument, je
jeho prodej z casového hlediska vice komplikovany nez prodej ostatnich finan¢nich
produktl a investi¢nich instrumentd. Likvidita je v tomto ptipad¢ velmi nizka, nebot’

nalezeni vhodného kupce muze trvat delsi dobu.

Z hlediska investi¢niho ¢asového horizontu neni v tomto piipadé likvidité pfisuzovan
velky vyznam, nebot’ tato investice slouzi vyhradné k tvorbé majetku na stari. Tedy
se nepredpoklada, ze se investor bude chtit bytové jednotky zbavit, za ucelem rychlého

ziskani finan¢nich prostredkl pfed dovrSenim diichodového veku.
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2.1.4 Casovy horizont

Jak jiz bylo zminéno, investice do nemovitosti je chapana jako dlouhodobé vlastnictvi
nemovitosti za uGelem pronidjmu a nasledného prodeje. Zadny jiny postup
se nepredpoklada. Investice do nemovitosti je tedy charakteristickd dlouhym casovym

horizontem.

2.1.5 Vhodnost nemovitosti ke skladbé majetkového portfolia

Aby mohla byt nemovitost, konkrétné¢ do bytova jednotka, povazovana za vhodny
zpusob tvorby majetku na stafi, musi spliiovat kritéria, kterd jeji vhodnost potvrzuji.
Pro pfipomenuti to jsou kritéria dlouhodobého casového horizontu a dlouhodobé
vynosnosti. Kritérium dlouhodobého Casového horizontu je splnéno, nebot’ dlouhy
investiéni horizont je nutnym pfedpokladem pro nakup nemovitosti k pronajmu.
Nemovitost spliiuje 1 druhé kritérium dlouhodobé vynosnosti, jelikoz hodnota bytové
jednotky roste v priméru o 5,46 % ro¢né€. Po zapocteni predpokladané dlouhodobé miry

3 v v , r 7 . 7wy 4
inflace 2,5 % lze dopogitat, Ze realné zhodnoceni nemovitosti ¢ini 2,89 % p.a.”

Naklady spojené s timto typem investice jsou odliSné od nédkladt predchozich
finan¢nich produktl. Jedna se ptfedev§im o naklady na udrzbu a spravu nemovitosti.
Tyto néaklady nelze presné vycislit, nebot’ rtizné bytové jednotky mohou mit rizné

vysoké naklady na jejich udrzbu a spravu.

I ptes existenci potencialné vysokych ndkladi 1ze investici do nemovitosti oznacit jako
vhodny zplsob k dlouhodobé tvorbé majetku na stari. Nemovitost nejenze roste na cené,
ale poskytuje moznost pasivniho pfijmu v podob¢ inkasovaného ndjmu. Nemovitost tak
pfedstavuje idedlni zplsob diverzifikace a bude pouzita ke skladbé majetkového

portfolia mladé generace na stafi.

2.2 Investice do akcii

Zakladni principy akcie jsou upraveny v obchodnim zakoniku, nicméné pro ucel prace

postaci definice, kterou nabizi Jilek (2009), ktery tika, ze akcie je ,, majetkovy cenny

> Viz piilohy: Vypodet primérného realného zhodnoceni nemovitosti
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papir predstavujici podil na viastnictvi akciové spolecnosti. > Cenny papir lze chéapat
jako ,, pravni ndrok majitele vii¢i tomu, kdo je v ném zavdzdn.“® Zakoupenim akcie
se investor stava podilnikem v akciové spolecnosti a ma pravo na urcitou ¢ast zisku,

ktery spole¢nost generuje. Zisk je investorovi vyplacen formou dividendy.

Investice do akcii je celosvétové velmi Casty zplsob dlouhodobé tvorby majetku.
V Ceské republice vsak investice do akcii neni tak rozsifena. Jak vyplyva z prizkumu
spolecnosti GfK Czech, lidé ve vyspélych zdpadoevropskych zemich investuji do akcii
mnohem vice prostiedkil nez obyvatelé Ceské republiky. Evropané v priméru investuji
do akcii 16 % svého majetkového portfolia na staif, zatimco Cesi do akcii investuji
v praméru pouze 1,5 %.”” Davoda, pro¢ Cesi nevyuzivaji investic do akcii k tvorbé
majetku na stafi, maze byt n¢kolik. Ve zkratce se jedna predevSim o pomalé budovani
tradice investovani do akcii, konzervativni postoj k riziku a nizkou aroven finanéni

gramotnosti obyvatel CR.

Za ucelem dokazani, ze akcie je vhodnym prostiedkem k dlouhodobé tvorbé majetku,
produkti. Akcie tak bude vysvétlena z pohledu vynosnosti, rizika, likvidity a ¢asového

horizontu.

2.2.1 Vynosnost

Akcie je investicni instrument, jehoz vynosnost lze, podobné jako u investi¢nich
produktl, vyjadfit pomoci primérného rocniho zhodnoceni. Je-li zkoumana vynosnost
akcii, vétSinou se vychazi z historickych vynost, kterych jednotlivé akcie v prabéhu
urcité doby doséahly. V této praci vSak nebudou zkoumany vynosnosti konkrétnich akcii.
Investice do akcii bude chdpana jako moznost investovat do velkého mnozstvi akcii,
jez kapitalovy trh nabizi. Logicky pak vyplyva, Ze neni mozné vychdzet z historickych
vynost vybranych konkrétnich akcii, nebot’ investorovi nebude v této praci predlozeno
doporuceni k investici pouze do vybranych akciovych titulii. Na vynosnost akcii tedy

bude nahlizeno obecné.

3 JILEK, J. Akciové trhy..., s. 22.

S REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie..., s. 149.

STTKAC, G. Jak si Cesi spoFi na stai? [online]. cit. 2013-03-22. Dostupné z:
http://www.gfk.cz/public_relations/press/press_articles/009901/index.cz.html
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Pomitckou k obecnému urceni primérné vynosnosti akcii bude tzv. akciovy burzovni
index. Syrovy (2011) definuje akciovy burzovni index jako ,,teoretické portfolio akcii
sestavené podle urcitého klice*’® a dodava, ze ,zndmé indexy slouzi jako ukazatele
triu. “*° Zjednoduseng lze tedy Fict, Ze akciovy index je burzovnim ukazatelem vyvoje
portfolia akcii daného trhu. Akciové burzovni indexy lze tudiZ chapat jako ukazatel
vykonosti urcité¢ho trhu, nebot” ve svém portfoliu obsahuje akcie firem daného trhu.
ZjednoduSen¢ lze konstatovat, ze pokud roste trzni hodnota akcii spole¢nosti
obsazenych v indexu, roste zaroven hodnota celého indexu. Jelikoz akciové burzovni
indexy vétSinou zahrnuji akcie nejvétsich spolecnosti dané zemé ¢i trhu, je index chapan
nejen jako ukazatel vykonosti daného trhu, ale i1 jako ukazatel vykonosti akcii obecné.
Jednim z nejznédméjSich akciovych indext je index S&P 500, ktery v sobé zahrnuje
akcie 500 nejvétsich pramyslovych spole¢nosti v  USA.®° P¥i pohledu na vykonost
tohoto indexu lze odvodit i primérnou vykonost akcii. K obecnému posouzeni

vynosnosti akcii tak budou pouzity historické data vykonosti indexu S&P 500.

Indexu S&P 500 vzrostl od ledna 1983 do ledna 2013 z hodnoty 138,33 na hodnotu
1 459,37.°" © Pokud by pred 30 lety investor investoval do akcii $ 1 000, m&l by nyni k
dispozici § 10 549,92. To znamena, Ze akcie dosahly primérného zhodnoceni
8,17 % p.a. Bude-li obecna vynosnost akcii v této praci vychdzet z uvedeného
prumérného zhodnoceni, je jasné, Ze v porovnani s predpokladanou mirou inflace 2,5 %
rocné, jsou akcie po vynosové strance velmi atraktivni. Celkova vynosnost mlzZe byt
jesté vyssi v pripadé€, ze investor bude investovat do kvalitnich dividendovych akeii,
tj. akcii, které nabizeji pravidelny dodatecny piijem formou dividendy. Kone¢ny vynos
investora se tak sklada jak z jednorazového vynosu z prodeje akcii tak z prabézného

vynosu z dividend.

2.2.2 Rizika
Jak jiz bylo zminéno na zaéatku této subkapitoly, investice do akcii je v Ceské republice

povaZzovana za relativné rizikovou zalezitost. S investici do akcii jsou nepochybné

*SYROVY, P. TYL, T. Osobni..., s. 141.

* tamté

% STANDARD & POOR'S FINANCIAL SERVICES. S&P 500 [online]. cit. 2013-03-27. Dostupné z:
http://www.standardandpoors.com/indices/sp-500/en/us/?indexId=spusa-500-usduf--p-us-I--

'Y AHOO! FINANCE. S&P 500 (*\GSPC) [online]. cit. 2013-03-27. Dostupné z:
http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5Egspc+interactive

62 iz p¥ilohy: Graf historické vykonosti indexu S&P 500
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spojend urcCitd rizika, které pokud nastanou, utrpi investor financni ztratu. Mezi
nejduleZzitejsi rizika se u akcii fadi:

* Riziko udalosti - vyvoj ceny akcie je patrné nejdulezitéj$i tdaj o vynosnosti,
avSak v piipad¢ ohlaSeni nebo nastani negativni udalosti, mize cena akcie
razantné¢ poklesnout. Jelikoz negativnich udalosti miZe za celou dobu
investovani nastat pomérné¢ hodné, je dulezité, aby se investor pfipravil

na kratkodobou kolisavost ceny akcii.

*  Meénové riziko - pii investovani do akcii mlZe investor nakupovat i1 akcie
zahrani¢nich firem, které jsou denominované v cizi méné. V takovém piipadé
muze nastat situace, kdy investor utrpi ztratu vlivem nepiiznivého kurzového

vyvoje domdaci mény vici dané cizi meéné.

* Riziko inflacni - jde o znamé riziko, kdy rostouci mira inflace snizuje redlné
zhodnoceni akcii.

Neni vylou€eno, ze nékteré z rizik mizZe zapfi€init vyraznou finanéni ztratu. V dlouhém
casovém horizontu 38 let je vSak riziko udalosti pomérné nedulezité, nebot’ ceny akcii
vykazuji primérné vysoky rast. Ménové riziko nastava v ptipadé vyrazného posileni
domaci meény, ¢i oslabeni mény zahrani¢ni. Bude-li investor investovat pouze
na kapitalovych trzich vyspélych zemi, jako naptiklad USA, Némecko, Velka Britanie,
¢1 Francie, ud€la vSe pro to, aby minimalizoval ménové riziko. Infla¢ni riziko nelze
u¢inné¢ minimalizovat, nebot” vyvoj miry inflace neni v rukou investora. Zde se lze
spoléhat pouze na dlouhodobou vynosnost vysoko nad mirou inflace, kterou akcie dle

zjisténych tdaji nabizeji.

2.2.3 Likvidita

Likvidita je nejméné dilezitou charakteristikou akcii, nebot’ investor, ktery investuje
do akcii za ucelem dlouhodobé tvorby majetku, nebude pozadovat jejich rychlou
proménu na penize. Nicméné, 1 kdyby tato situace nastala a investor by z jakychkoli
divodii chtél zpenézit akcie pfed dosazenim véku 68 let, jejich prodej
by nepfedstavoval zadny vyrazny problém, nebot akcie jsou velmi likvidnim

investi¢nim nastrojem.
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2.2.4. Casovy horizont

Akcie nemaji zadny predem stanoveny Casovy horizont. Akcie, na rozdil od vétSiny
finan¢nich produkt, mize byt vynosova i v ptipad¢ kratkodobé investice. Vysledny
casovy horizont investice do akcii tak zavisi pouze na rozhodnuti investora o prodeji.
Z téchto diivodu Ize akcie povazovat soucasné za kratkodoby, stftednédoby i dlouhodoby

investi¢ni nastroj.

V této praci si chce investor pomoci investice do akcii zajistit ¢ast potiebnych
finan¢nich prostfedki na stafi. Bude-li investor ve véku 30 let investovat s timto
umyslem, bude muset akcie vlastnit po dobu 38 let. V takovém pfipad¢ se jedna

jednoznacéné o dlouhy ¢asovy horizont.

2.2.5 Vhodnost akcii ke skladbé majetkového portfolia

Celkoveé néaklady souvisejici s ndkupem a prodejem akcii, pfedstavuji, v porovnani
s objemem investice, pouze zanedbatelnou castku. S akciemi neni spojeny zadny
pravidelny poplatek, ktery by investor musel hradit. Napiiklad obchodnik s cennymi
papiry, spolecnost FIO banka, a.s., uctuje poplatek ve vysi 0,35 % z objemu investice
jak pti nakupu, tak p¥i prodeji akcii.®® Takto nizky poplatek je z dlouhodobého hlediska

zcela zanedbatelny a nemd zadny vliv na rozhodovani v ramci nakladovosti akcii.

V této praci neni uvedena zadna podrobnd analyza doporuceného postupu, podle
kterého by investor mél vybirat spravné akcie. Vybér akcii je omezen pouze dvéma
jednoduchymi podminkami, které by mél investor pii nakupu akcii dodrzet. Prvni
podminkou je orientace na tzv. blue chips akcie. Jak uvadi akciova burza v New Yorku,
blue chips akcie je akcie spolecnosti, jez je znamé pro svou kvalitu, spolehlivost
a schopnost vykazovat zisk v dobrych i zlych ¢asech.®* Zjednodugens se jedna o akcie
nejveétSich spolecnosti s dlouhou tradici. V piipad€ indexu S&P 500 jsou vSechny akcie
v indexu blue chips akcie, nebot’ se jedna o akcie nejvétSich primyslovych spole¢nosti
v zemi. Druhou podminkou je vybér pouze takovych blue chips akcii, které nabize;ji
alespon cisty 2% dividendovy vynos. Takto si investor zajisti dodatecny pasivni piijem

po dobu vlastnictvi akcii.

 FIO BANKA, A.S. Cenik zikladnich sluzeb [online]. cit. 2013-03-27. Dostupné z:
http://www.fio.cz/docs/cz/C_zaklad.pdf

% NYSE EURONEXT. What is a "blue chip" stock [online]. cit. 2013-03-27. Dostupné z:
http://www.nyse.com/content/faqs/1042235995602.html?cat=Listed Company  General Vlastni
preklad
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wevr

spliiuji podminky vhodného instrumentu k dlouhodobé tvorbé majetku. Akcie budou
pouzity ke skladbé majetkového portfolia, predevS§im z davodu primerného
dlouhodobého zhodnoceni 8,17 % p.a. Pokud investor investuje pouze do blue chips
akcii s ¢istym dividendovym vynosem 2 %, muze piedpokladat primérné dlouhodobé
zhodnoceni 10,33 % p.a. Po zapocitani predpokladané primérné miry inflace ve vysi

2,5 % je mozno potitat s pramémym realnym zhodnocenim 7,64 % p.a.

% viz p¥ilohy: Vypo&et pramé&rného realného zhodnoceni akcii
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3 Skladba majetkového portfolia

Systém vyplaceni statnich diichodti v Ceské republice je stejny jako v minulych letech.
Cerstvé realizovana diichodové reforma nijak vyrazné nezménila jeho podobu. Nadale
bude hlavni ¢ast diichodil tvotfena piispévky z I. pilife. Nové vytvoteny II. pilit, pokud
zlistane zachovan 1 v pfistich letech, nebude mit na budouci ptijmy dichodcii velky vliv.
Existuje studie, ktera dokazuje, ze vstup do II. pilife se vyplati jen osobam
s nadprimérnymi p¥ijmy.®® Jako hlavni pfi¢inu lze oznaéit nespravedlivé rozd&lovani
diachodii v porovnani s hrubou mzdou. Néhradovy systém, jak je pferozdélovani penéz
v ramci . pilife nazyvano, je Casto a pravem kritizovan. Tento systém zajiStuje,
ze penize ur¢ené na diichody budou vyplaceny v urcitém poméru. Nahradovy pomér je
tedy pomér mezi hrubou mzdou a diichodem. V roce 2011 byl primérny ndhradovy
pomeér na arovni 41,1 %, coz znamena, ze ¢lovek s primérnou hrubou mzdou 25 645 K¢
mél narok na diichod ve vy3i 10 552 K&.% Dle jiné studie od Ondieje Schneidera bude
nahradovy pomér v budoucnu klesat: ,,K udrzeni vyrovnané bilance duchodového
systemu by bylo podle nasich odhadu nutné, aby nastupni pomeér diichodii k priumérné
mzdé klesl z dnesni urovné zhruba 45 % hrubé mzdy na hladinu pviblizne 25 % v roce
2050.“% Je-li hlavni &ast diichodu tvofena dichodem z 1. pilife, bude budouci pokles
nahradového poméru na 25 % znamenat propad piijmu v dichodu oproti hrubé mzdé
o zavratnych 75 %. Zivotni standard budoucich diichodcti se nevyhnutelng snizi. Tomu
se vSak lze vyhnout, za predpokladu, ze si dneSni mladd generace tento problém

uvédomi a bude mit zajem ho feSit. ReSeni pak znamena vyuzit vhodné alternativni

cesty k zajisténi dostateCnych finan¢nich prostredkii na stari.

Na zédkladé teoretické komparace spoficich a investi¢nich produkti v této praci lze
za vhodné alternativni zpisoby tvorby majetku na stafi oznacit doplikové penzijni
spofeni, akciové podilové fondy, investovani do akcii a investovani do nemovitosti.

Pomoci téchto Ctyf zpiisobil finanéniho zajiSténi na stafi bude vytvofeno vhodné

% SCHNEIDER, O. SATAVA, J. Cesky diichodovy systém na rozcesti: pro koho je vhodny prechod do
druhého pilire? [online]. cit. 2013-02-21. Dostupné z: http://idea.cerge-

ei.cz/documents/studie 2012 04.pdf

87 CESKY STATISTICKY URAD. Statistickd rocenka Ceské republiky 2012 [online]. cit. 2013-02-21.
Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/t/A6004C2345/$File/000112.pdf

%8 SCHNEIDER, O. Jaky diichod nds ceka? Alternativy vyvoje priibézného diichodového systému
[online]. cit. 2013-02-21. Dostupné z: http://idea.cerge-ei.cz/documents/kratka_studie 2012 _07.pdf
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majetkové portfolio pro tfi rizné piijmové skupiny, ¢imz bude naplnén hlavni cil prace,

definovany v uvodu.

3.1 T¥i prijmové skupiny

Vymezeni piijmovych skupin je nedilnou soucasti skladby majetkového portfolia
pro mladou generaci na stafi. Za predpokladu, Ze by skladba majetkového portfolia
byla zaloZena pouze na potfebach jedné ptijmové skupiny, charakterizované napiiklad
primérnou hrubou mési¢ni mzdou zaméstnancti v narodnim hospodafstvi CR, byla by
pouzitelnost majetkového portfolia v praxi velmi omezend. Stejné jako celd mlada
generace nespada do jedné pifijmové skupiny, ani skladba majetkového portfolia neni
pro celou mladou generaci totozna. Pro S§irSi praktické vyuziti je tfeba zohlednit
pozadavky vice ptijmovych skupin. V této praci budou primérné hrubé mésicni mzdy
pro kazdou skupinu jiné. Prvni ptfijmova skupina bude charakterizovana priimérnou
mesicni hrubou mzdou ve vysi 15 000 K¢, druhd piijmova skupina bude dosahovat
prumérné 25 000 K¢ mésicné a do posledni treti pfijmové skupiny budou patfit ti,
jenz maji primerné 40 000 K¢ hrubého. Pro kazdou pfijmovou skupinu budou sestavena
dvé vhodna majetkova portfolia tak, aby zajistila efektivni tvorbu finan¢nich prostredka
potiebnych ve stafi. Pfibliznd vySe potiebnych finan¢nich prostiedkii na stafi

pro vSechny tfi pfijmové skupiny bude ur€ena v nésledujici subkapitole.

3.2 Potiebné finan¢ni prostiedky na stari

Stanoveni celkové vySe financnich prostfedka, které bude dneSni mladd generace
ve stafi potfebovat, bude vychazet z predpokladu, Ze pokles pfijmu, ktery nastane
po odchodu do dichodu, je tieba vyrovnat do ptivodni vyse. Rozdil mezi priimérnou
hrubou mésicni mzdou a primé€rnym meési¢nim statnim dichodem bude stézejni udaj,
ktery uréi vysi potfebnych financnich prostfedkii na jeden mésic. Celkova vyse
potfebnych finan¢nich prostfedkii pak bude souctem vSech mési¢nich potiebnych
prostiedkli po celou dobu trvani stafi, jehoz délka je v tivodu této prace stanovena
na 15 let a 8 mésict. V idedlnim ptipad¢ by k vypoctu budouciho mési¢niho vypadku
v pifijmu bylo tfeba porovnat budouci hrubou mési¢ni mzdu a z ni plynouci budouci
statni dichod. Tyto hodnoty vSak neni mozné piesné urcit. Z tohoto ditvodu budou

vSechny potiebné vypocty provedeny v aktudlnich hodnotach. Vypocet pfesné vyse
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statniho dichodu, tedy diichodu z 1. pilife, 1ze provést pomoci dichodové kalkulacky
umisténé na webovych strankach Ministerstva prace a socialnich véci (dale MPSV).”
Nasledujici tabulka zobrazuje soucasnou vysi statniho dichodu pro jednotlivé piijmové
skupiny a procentualni vyjadieni ndhradového poméru, tj. celkovy pomér statniho

duchodu k hrubé mzde.

Tabulka ¢. 3 Soucasny statni diichod a nahradovy pomér

Soucasny
Soucasny statni
Prijmova skupina Hruba mzda nahradovy
diichod
pomér
1. 15 000 K¢ 10 717 K¢ 71,45%
2. 25 000 K¢ 12 589 K¢ 50,36%
3. 40 000 K¢ 15397 K¢ 38,49%

Zdroj: vilastni zpracovani na zakladeé dat z www.duchodovakalkulacka.mpsv.cz

Z tabulky je patrné, Zze pomér vyplacenych diachodi klesa s rostouci vysi hrubé mzdy.
Zatimco vypadek piijmu prvni skupiny by za soucasnych podminek tvofil necelou
tretinu hrubé mzdy, u tfeti pfijmové skupiny predstavuje vypadek vice nez dvé tietiny
puvodniho ptijmu. Ze studie Ondieje Schneidera vyplyva, Ze ndhradovy pomér by mél v
budoucnu dale klesat, a v roce 2050 by mél primérny statni diichod odpovidat pouze
25 % pramérné hrubé mzdy. Je-li aktudlni ndhradovy pomér 41,1% piedstavovalo by
snizeni na 25 % v roce 2050 pokles o 16,1 %. V takovém ptipad¢ by celkovy propad
pfijmi kazdé piijmové skupiny byl mnohem vétSi. Nasledujici tabulka nastifuje
piedpokladanou situaci v roce 2050 a udava odhadovany mési¢ni propad v ptijmech.

Vypoclty jsou provedeny v aktudlnich hodnotach.

Tabulka ¢. 4 Budouci statni diichod a nahradovy pomér

s . Budouci Budouci
PRijmovd |y uib4a mzda Rozdil
skupina nahradovy | statni dichod
1. 15000 K¢ 55,35% 8 303 K¢ 6 697 K¢
2. 25 000 K¢ 34,26% 8 565 K¢ 16 435 K¢
3. 40 000 K¢ 22,39% 8 956 K¢ 31 044 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z tabulky ¢. 3

SniZzenim ndhradového poméru ve vSech ptijmovych skupinach o 16,1 %, lze stanovit

odhadovany statni dichod v roce 2050 a s tim souvisejici rozdil v pfijmech. Tento

% http://duchodovakalkulacka.mpsv.cz/www/
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rozdil pak pfedstavuje ¢ast mési¢niho piijmu, kterou je nutné nahradit, za Ucelem
zachovani stejné Zivotni Grovné ve stafi. Délka stafi, chapana jako rozdil mezi vékem
odchodu do dGchodu a vékem nadéjného doziti, je v této praci stanovena
na 15 let a 8 mésicii. Celkova hodnota potifebnych finan¢nich prostiedkti tak odpovida
souttu mési¢nich rozdila prjmé po celou dobu stafi.”® Nasledujici tabulka uvadi

celkovou hodnotu potifebnych finan¢nich prostiedkil pro jednotlivé pfijmové skupiny.

Tabulka ¢. 5 Potrebné financni prostredky

e . Potiebné
PAjmova | Hrubs mzda | Statni dichod | Rozdil finanéni
skupina o
prostredky
l. 15 000 K¢ 8 303 K¢ 6 697 K& 1259 036 K¢
2. 25000 K¢ 8 565 K¢ 16 435 K¢ 3 089 780 K¢
3. 40 000 K¢ 8 956 K¢ 31044 K¢ 5836272 K¢

Zdroj: vilastni zpracovani na zaklade dat z tabulky 4

Vysledna hodnota potiebnych finanénich prostiedkil je st€zejni udaj pro dalsi postup
této prace. Skladba majetkového portfolia se bude odvijet predevSim od celkové
hodnoty pottebnych finan¢nich prostfedka jednotlivych piijmovych skupin ve stafi.
Hlavnim tkolem sestaveného portfolia tak bude zajistit kazdé piijmové skupiné celkovy
vynos, ktery bude stejny, nebo vétsi neZ celkova hodnota potfebnych financ¢nich

prostiedkti odpovidajicich dané pfijmové skupiné.

3.3. Majetkova portfolia jednotlivych prijmovych skupin

Obsahem této subkapitoly bude skladba konkrétnich majetkovych portfolii pro tfi
ptijmové skupiny. Jak je jiz zndmo, pozadavek na celkovy vynos portfolia se u kazdé
piijmové skupiny lisi. Z toho divodu budou skladby jednotlivych portfolii provedeny
samostatné¢ pro kazdou ptijmovou skupinu. Vychozim tudajem pro skladbu portfolii
budou c¢astky potfebnych finan¢nich prostfedkli, uvedené v piredchozi subkapitole
v tabulce 5. Celkova vySe potiebnych financnich prostiedkl pro tyto tfi skupiny je
vypoctena v aktualnich hodnotdch. Nasledujici vypocty, které poslouzi k usnadnéni
sestaveni vhodného majetkového portfolia, proto také vyjadiuji aktudlni hodnotu

s ohledem na budouci primérny 2,5% vyvoj miry inflace. Celkova kone¢na hodnota

70 7 ditvodu velké naroénosti neni ve vypoctu zohlednéna valorizace diichodu ve stanovené dobg.
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portfolia tak bude piedstavovat Cisty readlny vynos, tedy vynos oc€istény o poplatkové
naklady a inflaci. Pfi sestavovani portfolia budou, pro vypocet vynosnosti, pouzity

produktové kalkulacky, které poskytla firma SMS finanéni poradenstvi, a.s.

V piedchozich kapitolach bylo vypocitano a stanoveno priimérné nomindlni zhodnoceni
pro kazdy typ investice, vhodny k dlouhodobé tvorbé majetku na stafi. Po zapocitani
piedpokladané dlouhodobé priimérné miry inflace 2,5 % lze pro kazdy typ investice
stanovit jeho primérné redlné zhodnoceni. Mezi tyto investice patii dopliikové penzijni
spofeni, které nabizi primérné redlné zhodnoceni 0,26 % p.a., dale akciovy podilovy
fond, charakteristicky primérmym redlnym zhodnocenim 4,32 % p.a. Dalsi typ
investice, jenz bude obsaZen v majetkovych portfoliich, je investice do nemovitosti, kde
se pocita s primérmnym realnym rastem hodnoty nemovitosti o 2,89 % p.a. Poslednim
typem investice, vhodné¢ k dlouhodobé tvorbé majetku, pak bude nakup akcii. Zde

se predpoklada primérné realné zhodnoceni ve vysi 7,64 % p.a.

3.3.1 Majetkové portfolio prvni prijmové skupiny

Upravit grafy, upravit citace

Pro prvni ptijmovou skupinu je charakteristickd primérnd hruba mési¢ni mzda ve vysi
15 000 K¢. Lidé, kteti patii do této skupiny tak primémé vydé€lavaji zhruba
o 10 000 K& méné& nez je celorepublikovy pramér hrubé mzdy. Dle CSU zde patii
predev§im administrativni pracovnici a zamé&stnanci v oboru pohostinstvi.”' Zivotni
naklady téchto lidi, které se odviji zejména od vySe mési¢niho piijmu, nejsou vyrazné
velké. Jedna se hlavné o uspokojeni zdkladnich Zivotnich potieb jako je stravovani,
oSaceni, péce o zdravi, péce o domdcnost a jiné. Lidé v této piijmové skupin€ zpravidla
utrati téméf celou ¢ast mzdy aniz by si dlouhodobé tvofili finan¢ni rezervu. Procentualni

Gispora z hrubé mzdy se nejéast&ji pohybuje kolem nuly.”

V situaci, kdy lidé maji moznost odkladat pouze omezenou ¢ast svého piijmu do spofeni

¢1 investovani, neni vybér moznosti k sestaveni vhodného majetkového portfolia pfilis

"' CESKY STATISTICKY URAD. Statisticka roc¢enka Ceské republiky 2012 [online]. cit. 2013-02-23.
Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/t/A6004C2345/$File/000112.pdf

> CESKA NARODNI BANKA. Vyvoj spotieby a penéznich vispor podle prijmovych skupin domdcnosti
[online]. cit. 2013-02-23. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2012/2012_IV/boxy _a_prilohy/zoi_2012 IV bo
x_2.html
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velky. Pfi¢ina ma dva hlavni divody.

Za prvé se jednd o rtznou kapitalovou naroc¢nost jednotlivych zptsobli dlouhodobé
tvorby majetku. Doplitkkové penzijni spofeni ¢i akciové podilové fondy umoznuji
pravidelné investovani jiz od menSich Castek, zatimco investice do akcii a nemovitosti
se neobejdou bez veétsi vyse financnich prostiedkli. Akcie je nutné nakupovat po kusech,
coz muze byt finanéné narocné z divodi vysokych pofizovacich cen vétSiny akcii
a poplatkl spojenych s jejich nakupem. U akeii, které jsou diky své relativn€ nizké cené
pro prvni pfijmovou skupinu teoreticky dostupné, se naopak investor setka s problémem
omezené moznosti diverzifikace. Nemovitosti, stejné¢ jako akcie, nejsou levnou
zélezitosti a uz vibec nepfipadd v uvahu, ze by investor pravideln¢ investoval
do nemovitosti mensi ¢astky. Bytové jednotky, které jsou v této praci chapany jako
jedina vhodna mozZnost investice do nemovitosti, maji velmi vysokou pofizovaci cenu.
I kdyby investor koupil bytovou jednotku s pomoci hypote¢niho uvéru v domnéni,
ze mesiéni najemné pokryje splatky hypotéky, pravdépodobnost, Ze se nedostane

do finan¢nich problémi je velmi mala.

Druhy diivod omezené moznosti vybéru investic ke skladbé majetkového portfolia je
podstupované riziko ztraty. Zatimco finan¢ni prostfedky investované prostfednictvim
doplikového penzijniho spofeni a podilovych fondi jsou spravovany profesionaly
z investi¢nich spole¢nosti, o akcie ¢i nemovitosti se stard investor sdm a veskera klicova
rozhodnuti tak provadi na zéklad€ vlastniho uvazZeni. Profesionélni portfolio manazefti,
ktefi se staraji o finan¢ni prostiedky v podilovych fondech a ucastnickych fondech
doplikového penzijniho spofeni, se aktivni spravou portfolia snazi minimalizovat riziko
ztradty uz jen proto, Ze jejich odmény se zpravidla odviji od celkového zhodnoceni
majetku ve spravovanych fondech. Bude-li investor prvni piijmové skupiny investovat
do akcii veskeré své volné prostiedky, je pravdépodobné, ze celkové vynosy nepokryji
budouci finan¢ni potfeby ve staii. Souvisi to pfedevSim s nedostateCnou znalosti
fungovani akciovych trhit a velkou volatilitou cen akcii. Z téchto diivodil se investor

vystavuje piedev§im velmi vysokému riziko ztraty.

V ramci investice do nemovitosti je, pro prvni pfijmovou skupinu, ndkup bytové
jednotky téméf nemozny. Pofizovaci cena nemovitosti je zcela mimo jejich moZnosti,
a jediny zpisob jak nemovitost koupit je prostiednictvim hypotecniho uvéru.

Za piedpokladu, ze banka t€émto lidem, s primérnym hrubym pfijmem 15 000 K¢,
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poskytne hypotecni tvér, budou splatky avéru vyssi pravé kvili malé bonité klienta.
I kdyby investor planoval, ze splatky uvéru bude hradit ze zaplaceného najemného, neni
jisté, ze najemné bude mit k dispozici pravidelné¢ kazdy meésic. Investorova ptipadna
neschopnost splacet hypotecni uveér by tak zavisela na treti osob¢, ¢imz se vysledné

riziko finan¢ni ztraty jen zvysuje.

Akcie a nemovitosti jsou pro prvni piijmovou skupinu nemyslitelnou volbou
k dlouhodobé tvorbé majetku na staii. Je tedy ziejmé, Ze majetkové portfolio této
skupiny bude vytvofeno pouze z doplikového penzijniho spofeni a akciového
podilového fondu. Jak jiz bylo feceno, lidé s primérnou hrubou mzdou 15 000 K¢
mesicné, maji pouze omezenou moznost ukladat ¢ast svého piijmu do podilovych fonda
¢1 doplitkového penzijniho spotfeni. Je tedy nezbytné, aby navrzené portfolio zajistilo
potfebny vynos pii sou¢asném vyuZziti co nejmensi ¢asti mésicniho piijmu. JelikoZ toto
majetkové portfolio bude tvofeno nejvyse dvéma produkty, je dilezité nastavit pomér
investovanych ¢astek tak, aby vynosnost byla co nejvétsi. V portfoliu tak bude prevladat

produkt s vy$§im redlnym zhodnocenim.

Doplinkové penzijni spofeni, dle aktualnich odhadd, predpokldda nejvyssi primérné
dlouhodobé nominalni zhodnoceni u dynamické strategie ve vysi 4 % p.a.” Je-li
nominalni zhodnoceni sniZzeno o pfedpokladanou dlouhodobou inflaci a poplatky,

vychézi praiméré dlouhodobé realné zhodnoceni na 0,26 % p.a.”*

Podilové fondy, piesnéji akciové podilové fondy, mohou nabidnout primérné nominalni
zhodnoceni okolo 8 % p.a. Realné zhodnoceni po odecteni vSech poplatkli a inflace pak

odpovida 4,32 % p.a.”> '

V situaci, kdy mé investor k dispozici pouze malou c¢ast piijmu, se kterou chce
dosahnout potfebného vynosu, je jednou z moznosti investovat celou Cast
do vynosn¢j§iho z téchto dvou produkti. Tedy do akciového podilového fondu.

Za ptedpokladu, Ze investor pozaduje konecny realny vynos minimalné 1 259 036 K¢

> CESKA SPORITELNA, A.S. Dopliikové penzijni spofeni - III. pili [online]. cit. 2013-02-24.
Dostupné z: http://www.csas.cz/banka/nav/osobni-finance/doplnkove-penzijni-sporeni---iii-pilir/o-
produktu-d00021002

" Viz piilohy: Vypoget primé&rného realného zhodnoceni doplitkového penzijniho spofeni

7> Viz piilohy: Vypoget primérného realného zhodnoceni akciového podilového fondu

8V préci se po¢ita s timto primérmym zhodnocenim, nicméng je nutné doplnit, Ze kone&né redlné
zhodnoceni mize byt u n€kterych fondu vétsi, nebo mensi, v zavislosti na vysi poplatkt, predevsim
poplatkl za obhospodafovani portfolia.
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je mozné této Castky dosahnout, bude-li po dobu 38 let investovat 1 120 K¢ mésicné
do akciového podilového fondu. V takovém piipadé by modelovand investice piinesla
realny vynos 1 269 708 K&.” Toto majetkové portfolio na stafi pro investora z prvni
piijmové skupiny je tedy slozeno pouze z jednoho typu investice, a to akciového

podilového fondu. Slozeni portfolia je mozné vidét na nasledujicim grafu.

Graf¢. 1 Slozeni majetkového portfolia la

SloZeni majetkového portfolia 1a

B Akciovy podilovy fond

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyuzije-li investor k zajisténi potiebnych finan¢nich prostiedkd na staii majetkové
portfolio 1a, bude pravidelné investovat 1 120 K¢ mési¢né, po dobu 38 let. To znamena,
ze vyuzije pouze 7,47 % z jeho primérné hrubé mzdy, tedy nejniZ§i moznou investici
k dosazeni pozadovaného vynosu. Za celou dobu pak investor do akciového fondu vlozi
celkovou castku 510 720 K¢&. Nasledujici graf zachycuje pravidelné mési¢ni naklady,

tj. 1 120 K¢, v porovnani s primérnou hrubou mzdou 15 000 K¢&.

" vypodet dle Conseq kalkuladky dlouhodobych pravidelnych investic, poskytnuté spolecnosti SMS
finan¢ni poradenstvi, a.s.
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Graf ¢. 2 Prumerné naklady majetkového portfolia 1a

Primérné naklady majetkového portfolia 1a

B Zbytek hrubé mzdy B Akciovy podilovy fond

1 120 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Ackoliv je pomér vlozenych prostfedki k celkovému vynosu velmi nizky, tento postup
lze doporucit pouze v piipadé, ze si investor uvédomuje, ze investuje celou cCast
finan¢nich prostfedku pouze do jednoho produktu. Riziko financni ztraty je zde totiz
vyss§i, nez v piipadé vyuziti vice investi¢nich produktd. Pti jakémkoliv negativnim
vyvoji zhodnoceni akciového podilového fondu, se to odrazi na celkovém vynosu.
Investor se tak vystavuje riziku, ze vysledny vynos bude niz8i nez pozadovana suma
finan¢nich prostiedkl na stafi. Ke snizZeni rizika finanéni ztraty by bylo tfeba rozlozit
investovanou ¢astku do vice produktii. Pro investora prvni pfijmové skupiny existuje
pouze jedina moznost jak diverzifikovat své portfolio, a to pomoci dopliikového
penzijniho spofeni. Pfestoze je primeérny redlny vynos tohoto produktu nizs$i nez
u akciovych podilovych fondl, investice do dopliikového penzijniho spofeni

v kone¢ném dlsledku zmirni riziko finan¢ni ztraty, které by obzvlast’ u osob v prvni

piijmové skupiné mohlo mit neblahé nasledky.

V idedlnim piipadé by investor mohl pravideln€¢ investovat 950 K¢ mésicné
do akciového podilového fondu a 300 K¢ mésicné v doplitkovém penzijnim spofeni.
Pti sestavovani druhé varianty majetkového portfolia je ptihlédnuto k faktu, ze castka
300 K¢ u doplitkkového penzijniho spofeni je minimum potiebné k dosaZeni statniho
piispévku. V tomto piipad¢ se jednd o 90 K¢ a zaroven o nejvysSi pomer statniho

piispévku k vlozené castce. Pti investici 300 K¢ mésién€ ziska investor mésicni
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piispévek 90 K¢ a celkovy realny vynos za 38 let, po odecteni dan¢ z piijmu, bude
185 565 K¢. Investor vlozil do dopliikového penzijniho spotfeni ze svych prostredka
136 800 K¢ a k tomu obdrzel statni prispévky, ve vysi 41 040 K¢. Investice v akciovém
podilovém fondu pak realn¢ vynese 1 076 984 K¢. Celkovy realny vynos investora tedy
¢ini 1 262 549 K¢&. Slozeni druhé varianty majetkového portfolia prvni pifijmové

skupiny je zachyceno v nésledujicim grafu.

Graf ¢. 3 Slozeni majetkového portfolia 1b

SloZeni majetkového portfolia 1b

B Akciovy podilovy fond ~ BDoplitkové penzijni spofeni

14,70%

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor bude pomoci majetkového portfolia 1b investovat 300 K¢ do doplitkového
penzijniho spoifeni a dalSich 950 K¢ do akciového podilového fondu. Dohromady tak
investor za celou dobu investovani vlozi do téchto produkti ze svych prostiedkt
570 000 K¢, coz je o 59 280 K¢ vice, nez u portfolia la. Pravidelnd mésicni castka,
investovand po dobu 38 let, ¢ini 1 250 K¢&. Sice zde dochazi k navySeni celkové
investované mésic¢ni sumy, kterd odpovida 8,33 % hrubé mzdy, avSak mésicni rozdil
130 K¢ navic oproti pfedchozimu portfoliu je piijatelnou variantou za sniZeni rizika
finan¢ni ztraty. Nasledujici graf zobrazuje pravidelné mési¢ni néklady, tj. 1 250 K¢,

v porovnani s prumérnou hrubou mzdou 15 000 K¢.
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Graf ¢. 4 Prumerné naklady majetkového portfolia 1b

Primérné naklady majetkového portfolia 1a

B Zbytek hrubé mzdy B Akciovy podilovy fond ~ EDopliikové penzijni spofeni

950 K¢

300 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor prvni ptijmové skupiny ma moznost vybrat si ze dvou majetkovych portfolii.
Pti vybéru by mél vzit v ivahu vysi mésicnich vydaja, nebot’ kazdé z portfolii pocita
s jinymi mési¢nimi naklady. Je-li pro investora prvofadé usetfit co nejvice penéz, mize
vyuzit majetkové portfolio 1a, které pocita s pravidelnou mési¢ni investici 1 120 K¢.
Pfi vybéru vSak nemusi zalezet pouze na meési¢ni cCastce. Investor by mél
pfi rozhodovani mezi témito dvéma majetkovymi portfolii vzit v uvahu také svij
diverzifikovat portfolio dvéma investicnimi moznostmi. Majetkové portfolio 1b je
tvoteno jak akciovym podilovym fondem, tak doplitkovym penzijnim spotfenim. Bude-li
chtit investor vyuzit k zajisténi potfebnych finan¢nich prostiedkl na stafi toto portfolio,

bude muset pravideln¢ investovat celkem 1 250 K¢ mési¢né po dobu 38 let.

3.3.2 Majetkové portfolio druhé prijmové skupiny

Druha pfijmova skupina je charakteristicka primérnou hrubou mzdou 25 000 K¢. Lidé
v této skupin€ se tak svymi piijmy nejvice blizi celorepublikovému priméru, nebot

aktualni praimémé hruba mzda je 24 514 K&. Dle udaji z ro¢enky CSU pro rok 2012,

jsou lidé v druhé piijmové skupiné nejCastéji zaméstnani v oboru dopravy, vetfejné

49



spravy, vzdélani ¢i zdravotni péce. Tito lidé zpravidla nevydavaji svou mzdu pouze
na uspokojeni zékladnich Zivotnich potieb, jako 1idé z prvni piijmové skupiny. Je velmi
pravdépodobné, Ze po uspokojeni zékladnich Zivotnich potieb, zbyde témto lidem cast
mési¢niho pfijmu. S t€mito volnymi penéznimi prostiedky nakladaji dle svého uvazeni.
Jejich celkova zivotni urovenn se pak z Casti odviji 1 od toho, jak volné financni

prostiedky vyuziji.

Je-li zajmem lidi, patficich do druhé piijmové skupiny, aby jejich Zivotni troven ve stari
neklesla, méli by pii nastupu do dichodu mit k dispozici minimalné ¢astku
3 089 780 K¢&. Jen tak docili toho, Ze jejich mési¢ni pifijem zistane zachovan
i v diichodovém véku. Cast volnych penéznich prostiedkd, kterymi tito lidé kazdy mésic
disponuji, by tak méla byt efektivné investovdna, aby zajistila stanoveny vynos.
Je v zajmu 1investori, aby cast téchto volnych financi, ur¢enych k zajisténi finan¢nich
prostfedkii na stafi, byla investovana co nejefektivnéji. Jinymi slovy, investi¢ni
produkty a nastroje, jeZ nenabizeji dlouhodobé vysoké realné zhodnoceni, nejsou
vhodné pro skladbu portfolia druhé ptijmové skupiny. Jedna se zejména o doplnkové

penzijni spotfeni.

Doplikové penzijni spofeni nebude zahrnuto do majetkového portfolia této skupiny,
jelikoz jeho nejvynosnéjsi strategie, ktera predpoklada primérné nominalni zhodnoceni
4 % p.a, pfinese investorim dlouhodobé realné zhodnoceni pouze okolo 0,26 % p.a.
Produkt s takto nizkym realnym zhodnocenim neni, v porovnani s ostatnimi moznostmi
investic, vhodnym prostiedkem pro efektivni tvorbu majetku pro druhou piijmovou

skupinu.

Akciové podilové fondy, na rozdil od doplitkového penzijniho spotfeni, budou
v majetkovém portfoliu zastoupeny. Nabizeji primerné redlné¢ zhodnoceni 4,32 % p.a.
a navic velmi dualezitou moZnost pravidelnych mésicnich investic. Pravidelné
investovani totiz umoznuje dosazeni vysokych vynost pii opakovaném investovani
mensSich ¢astek, coz je pro druhou pifijmovou skupinu idealni kombinace. Vyhodou je

také fakt, ze vynosy akciovych podilovych fondil jsou osvobozeny od dan€ z ptijmu.

Dalsi moznost dlouhodobé tvorby majetku, kterou 1ze vyuzit u druhé ptijmové skupiny,
piedstavuje investice do nemovitosti. Nakup bytové jednotky, za ticelem dlouhodobého

prongjmu a ndsledného prodeje je idedlni cestou k ziskani potfebnych finan¢nich
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prostiedkli na stafi. Primérny dlouhodoby cisty vynos, plynouci z prodeje bytové
jednotky, pfedstavuje 2,89 % p.a. K tomuto vynosu je vSak nutno zapocitat dalsi vynos,

ktery investor inkasuje v podob¢ pravidelného najemného.

Nakup bytové jednotky miize byt realizovan dvéma zplsoby. Prvnim je nakup za vlastni
finan¢ni prosttedky. Takovy postup je vSak v ptipadé¢ druhé piijmové skupiny
nemyslitelny. DalS§i moznosti, jak nemovitost potidit, je ndkup s vyuzitim hypote¢niho
uvéru. Tento zplisob je zcela bézny a oblibeny, jelikoz vétSina lidi nema k dispozici
tolik vlastnich finan¢nich prostfedkt, aby stacily na nakup celé bytové jednotky. Tento
postup doporucuje 1 Syrovy (2012) ,, Nemovitost na prondajem doporucujeme kupovat na
hypotecni tivér, ktery nam s koupi pomiize a koupi ndm zpristupni.*”® Investor v druhé

piijmové skupiné tak k investici do bytové jednotky vyuzije hypotecni uver.

Za uelem minimalizovani vSech rizik, je nezbytné zvolit spravny postup a ujasnit
celkovy pribeh investice do nemovitosti. Investor s pomoci hypote¢niho tvéru nakoupi
bytovou jednotku, kterou bude nésledné pronajimat po celou dobu trvani investice,
tj. 38 let. Po uplynuti této doby poskytne investor nemovitost k prodeji a bude inkasovat

kapitalovy vynos z prodeje bytové jednotky.

Jelikoz je k potizeni nemovitosti vyuzit hypotecni uvér, bude investor povinen tento
uveér po stanovenou dobu pravidelné splacet. Mési¢ni splatky hypotéky vSak nebudou
hrazeny investorem z jeho vlastnich finan¢nich prostfedkli, nybrz z prostfedka
inkasovanych za prondjem bytové jednotky. Takovy postup je pro investora naprosto
zéasadni. Pokud by nebyl schopen hradit celou splatku hypote¢niho uvéru pomoci ptijmu
z prondjmu, neméla by investice do nemovitosti smysl. Céastka minimalniho &istého
meésicniho ndjemného, kterou je investor ochotny piijmout, tak musi byt vétsi nez vyse
pravidelné mésicni splatky hypote¢niho ivéru. Pomoci ptijmu z ndjemného pak investor

za urc¢itou dobu splati cely hypotecni tvér.

Vyse meésicnich splatek hypotecniho uvéru bude zavisla jak na celkovém objemu
vyptjcenych prosttedkil, tak na zvolené dobé splaceni. Celkova suma vypujéenych
penéz pak bude ptedstavovat 100 % kupni ceny nemovitosti. Pfedpoklada se tedy,
ze investor nevyuzije k pofizeni nemovitosti zadné vlastni finan¢ni prosttedky. Délka

splaceni ma také vliv na celkovou vysi splatky. Cim delsi dobu splaceni investor zvoli,

B SYROVY, P. Jak si sporit..., s. 145.
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tim bude meésicni splatka hypotéky mensi, avSak vysledny objem zaplacenych penéz
vetsi. Je tedy Cisté na investorovi jakou dobu splaceni zvoli. Béhem této doby je vSak
nutné pocitat s moznym vypadkem pravidelného pifijmu z prondjmu, jelikoz se muze
stat, ze najemnik vypovi ndjemni smlouvu a byt tak bude do doby nalezeni nového
najemnika neobsazen. V takovém piipadé bude investor muset hradit splatky
hypote&niho véru z vlastnich prostfedki. Cim déle bude byt neobsazen, tim vice

se vystavuje riziku neschopnosti splacet hypotecni vér.

Investor z druhé ptijmové skupiny bude investovat do bytové jednotky, jejiz kupni cena
je 500 000 K¢. Stejnéd je 1 celkova vySe hypote¢niho uvéru, ktery investor vyuzije
ke koupi nemovitosti. Kupni cena bytové jednotky, byva cCasto vysS$i nez jeji realna
hodnota, existuji vS§ak moznosti, kdy 1ze bytovou jednotku poftidit i za cenu nizsi, nez
je jeji redlnd hodnota. Popis jednotlivych moznosti pofizeni investicni nemovitosti vSak
neni predmétem této prace. Zde plati, ze kupni cena bytové jednotky je srovnatelna s jeji

realnou hodnotou.

Pti vysi avéru 500 000 K¢ ma investor moznost vybéru délky splaceni od 5 do 30 let.
Od délky splaceni, jak jiz bylo uvedeno, se odviji vySe mési¢ni splatky. Chce-li investor
splacet hypotecni Gvér pouze pomoci pfijmu z prondjmu, je nutné pii vybéru délky
splaceni hypotecniho uvéru vzit v Gvahu vysi njjemného, za kterou lze nemovitost

realn€ pronajmout.

Pokud by mésicni splatka hypotecniho uvéru byla v takové vysi, Ze by readlné trzni
najemné nestacilo na jeji splaceni, nema smysl o investici uvazovat. Tato situace mize
nastat v pifipad¢, Ze investor zvoli piili§ kratkou dobu splaceni hypotéky. Napiiklad
pfi dobé splaceni 10 let vychazi mésicni splatka Gvéru, podle hypotecni kalkulacky

Ceské Spotitelny, a.s., na 5 369 K&.””

Pti takto vysoké mési¢ni splatce musi investor
poZadovat takové najemné, které by pokrylo jak splatku hypotéky, tak dan z pfijmu
fyzické osoby. Vyslednd vySe minimalniho najmu se pak pohybuje okolo 6 300 K¢&.
Uvédomi-li si investor, ze pravdépodobnost prondjmu bytu v hodnot¢ 500 000
K¢ za minimalné 6 300 K¢ mésicne je velmi mald, musi dospét k nazoru, zZe

desetileta doba splatky hypotéky je v jeho piipadé¢ finanén€ neredlna. Okruh

potencialnich  ndjemcti, ochotnych zaplatit tak vysokou cenu prondjmu,

7 Vypocet dle hypoteéni kalkulacky Ceské Spofitelny, a.s., poskytnuté spolenosti SMS finanéni
poradenstvi, a.s.
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je pravdépodobné velmi uzky a investor se tak vystavuje riziku, Ze byt nebude po delsi
dobu obsazen. V kombinaci s danou vysi mésicni splatky, kterou by investor musel

hradit ze svého, je tato varianta nerealna.

Stejné tak nemd ekonomicky smysl vyuzZit velmi dlouhé doby splaceni hypotéky.
Nejenze objem zaplacenych penéz bance bude mnohem vétsi, ale s delsi dobou splaceni
se investor vystavuje tmeérné vyssimu riziku, plynouciho z neobsazené bytové jednotky.
Tedy povinnosti splacet hypotecni uver z vlastnich penéz. Pti délce splaceni hypotéky
30 let, vychazi, dle stejné kalkulacky, vysledna mési¢ni splatka na 2 766 K¢. S takto
nizkou splatkou je moZzné pozadovat minimalni mési¢ni najemné okolo 3 300 K¢, coz
bude pro potencialni zajemce o prondjem zajisté velmi atraktivni. AvSak celkova
zaplacena Castka bance, pfi neménné vySi mésicnich splatek, ¢ini 995 760 K¢, tedy
téméf jednou tolik co vypiijcena Castka. Pti vyuziti tficetileté doby splaceni se navic
doba, po kterou budou ptijmy z prondjmu ptedstavovat skutecné piijmy pro investora,

zkrati pouze na 8 let.

V idedlnim piipadé je nezbytné pozadovat takovou dobu splaceni, kterd zajisti, ze
minimdlni poZadované najemné nebude piili§ vysoké, ¢imz se sniZi riziko spojené
s neobsazenim bytové jednotky. Zaroven je tifeba pozadovat takovou délku doby
splaceni, ktera ptinese delSi Casové obdobi skutecnych pfijma z pronajmu, tj. pfijmda,

které neni tieba vynalozit na splatku hypotéky.

Reseni predstavuje vyuziti doby splaceni uvéru na 20 let. VySe mési¢ni splatky
hypoteéniho Givéru na 500 000 K¢, dle kalkulacky Ceské spofitelny, a.s., bude 3 374 K&.
Po piipoCteni dané¢ z piijmu lze pak stanovit minimalni pozadované najemné
na 4 000 K& mési¢né. Tato vySe ndjemného je pro budouci najemce zajisté piijatelnéjsi,
nez ngjemné ve vysi 6 300 K¢. Okruh potencidlnich z4djemcii o pronajem bude Sirsi,
¢imZ se zmenSi riziko nutnosti splacet hypotéku z vlastnich finanénich prostredkl
v delsim ¢asovém obdobi. Celkova doba, po kterou bude investor inkasovat skutecné

pfijmy vzroste z 8 let na 18 let.

Lid¢ v druhé piijmové skuping, charakteristické primérnym hrubym vydélkem
25 000 K¢ mésicné, maji k dispozici pouze mensi ¢ast volnych prostredkl a je tak
v jejich zajmu, aby splatka hypotéky byla v poméru k témto prostfredkim v rozumné

7w

vysi. Jinymi slovy, kratkodobd povinnost splacet hypotéku z vlastnich prostfedka
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by nem¢la investora dovést k finanénim potizim. V souvislosti s touto povinnosti se
v této praci bude predpokladat, Ze bytova jednotka nebude obsazena nejdéle po dobu
dvou mésict v jednom roce. Vypocet vynosu z pronajmu bytové jednotky tak bude
pfedpokladat pfijem z ndjemného pouze v deseti mésicich v roce. A¢koli se dva mésice
mohou zdat jako relativné kratka doba k nalezeni nového najemnika, je nutné pochopit,
ze v pripad¢ standardniho nastaveni vypovédni lhity najemni smlouvy na 3 mésice,
bude mit investor celkem 5 mésicli k nalezeni nového najemnika. S dvoumési¢nim
vypadkem pifijmu z najemného je pocitano v kazdém jednotlivém roce trvani investice.
Celkova kumulovana doba, béhem které bude byt neobsazen, tak predstavuje 76 mésicu
za 38 let. Neobsazené mésice budou, béhem doby splaceni hypotéky, dodateCnym
nakladem pro investora, ktery bude muset splatky uhradit ze svych finan¢nich
prostiedkli. Za timto Ucelem bude investor, po dobu splaceni hypotéky, odkladat
pravidelné¢ kazdy mésic konkrétni Castku tak, aby po jednom roce mohl z uspoiené
sumy uhradit pravé dvé meésicni splatky hypotéky. V ptipad€ vyuziti hypotéky s dobou
splatnosti 20 let, bude zapotiebi, aby investor uhradil dvé mési¢ni splatky v celkové

vysi 6 748 K¢&. Mé&sicni ¢astka, kterou bude investor pravideln€ odkladat, ¢ini 565 K¢.

U investice do bytové jednotky je dale nutno pocitat s ndklady na nezbytné¢ opravy
a udrzbu bytu. Investor, jakozto pronajimatel, mé ,, povinnost odstranit zavady branict
Fadnému uzivani bytu nebo jimi je vykon ndjemcova prava ohrozen.“* Vy3i tchto
nakladii nelze ptesné predpovidat, avSak jistou vyhodou je, ze tyto néklady nevznikaji
prili§ Casto. V tomto pifipad€ bude vySe roc¢nich nakladl na spravu bytové jednotky,
stanovena na 4 800 K¢ ro¢né. V této castce jsou zapocitany veskeré naklady,
tzn. 1 pojisténi a dail z nemovitosti. Dale je tfeba pocitat s ptispévky do spole¢ného
fondu oprav, které jsou vlastnici bytovych jednotek v daném bytovém domé povinni
hradit. Pfispévek do fondu oprav bude piedstavovat 750 K¢ mésicné, tj. 9000 K¢
mesicné. Stejné jako u nakladu pii vypadku piijmu z pronajmu, bude i tyto ndklady

hradit investor z vlastnich prostfedk.

Vysledna podoba investice do nemovitosti u druhé ptfijmové skupiny je nasledujici:
Investor zakoupi bytovou jednotku s pomoci hypotecniho uvéru za 500 000 K¢&.
Aby pokryl mésicni splatku uvéru a dan z pfijmu, bude pozadovat minimalni mésicni

nagjemné 4 000 K¢. Tak zajisti, ze po dobu dvaceti let bude muset splacet ze svého

80 7akon ¢&. 40/1964 Sb., ob&ansky zakonik
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prumérné pouze dvé mesicni splatky hypotecniho véru v celkové vysi 6 748 K¢ ro¢né.
To mu umozni pravidelné spofeni 565 K¢ mési¢né, které kazdoro¢né€ pouZzije na tthradu
téchto dvou splatek hypotéky. Zaroven bude investor po celou dobu trvani investice,
tj. 38 let, roéné vynakladat 9 000 K¢ na fond oprav a 4 800 K¢ na spravu bytoveé
jednotky. Po splaceni hypotéky bude v 21. roce trvani investice inkasovat prvni
skutecné ndjemné ve vysi 3 400 K¢ mésicn€é po odecteni dané z piijmu. Béhem
zbyvajici doby, tj. 18 let, inkasuje investor celkem 612 000 K& pii zapocteni pouze
deseti ndjemnich splatek v kazdém roce. Na konci trvani investice, tj. po 38 letech,
investor bytovou jednotku proda za cenu 1 476 200 K¢, coz odpovida primérnému

zhodnoceni nemovitosti 2,89 % p.a. Vysledny kapitdlovy vynos tak bude 2 088 200 K¢.

Tento vynos je mozno zvySit za piredpokladu, ze investor reinvestuje piijmy
z nagjemného, inkasované béhem poslednich 18 let. Bude-li investor pravidelné jednou
rocn¢ investovat celkové pfijmy z najemného po splaceni hypotéky, tedy 34 000 K¢
od 21. roku trvani investice, do akciového podilového fondu, ktery nabizi primérné
redlné zhodnoceni 4,32 % p.a., bude mit po 18 letech k dispozici ¢astku 864 008 K¢.
Z puvodné inkasovanych 612 000 K¢ tak zvysi, diky reinvestovani najemného, investor
svllj vynos o 252 008 K¢. Vysledny kapitdlovy vynos, ktery je tvoifen vynosem
z prodeje nemovitosti a vynosem z najemného, reinvestovaného v akciovém podilovém

fondu, je v tomto piipade 2 340 208 K¢.

Portfolio investora z druhé pifijmové skupiny bude tvofeno tiemi typy investic. Prvnim
typem je jiZz zminénd investice do nemovitosti. DalSim typem je reinvestice
inkasovaného ndjemného, tj. dodatecného piijmu, v akciovém podilovém fondu. Tyto
dv¢ investice dohromady zajisti zhruba 3/4 budoucich potifebnych finan¢nich prosttedka
ve stafi pro druhou pifijmovou skupinu. Zbyvajici ¢ast prostiedkii bude dosazeno
pomoci tietiho typu investice. Jedné se o investici do akciového podilového fondu, kde
bude investor investovat vyhradné ze svych finan¢nich prostredkii po dobu 38 let, tedy
az do doby odchodu do dichodu. V tomto ptipadé¢ bude investor mesi¢né investovat
castku 670 K¢, coz mu po 38 letech, pfi primérném zhodnoceni 4,32 % p.a., zajisti
vynos 759 557 K¢&. Diky témto investicim bude mit investor ve svych 68 letech
k dispozici majetek v hodnoté 3 099 765 K¢, coz lehce prevysSuje ¢astku potiebnych
finan¢nich prostiedkti ve stafi. Slozeni této varianty majetkového portfolia zobrazuje

nasledujici graf, kde jsou uvedeny tii pouzit¢ typy investic a jejich procentudlni
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zastoupeni na celkovém vynosu.

Graf'¢. 5 Slozeni majetkového portfolia 2a

SloZeni majetkového portfolia 2a

B Akciovy podilovy fond - reinvestice =~ B Akciovy podilovy fond  © Nemovitost

47,63%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pouzije-li investor toto portfolio za ucelem dosaZzeni potiebné sumy na stati, bude muset
pravidelné vynakladat uréitou ¢astku ze svych vlastnich finan¢nich prosttedki. Jedna se
v prvé fad€ o nadklady spojené s investici do nemovitosti, coz jsou pitispévky do fondu
oprav, naklady na spravu bytové jednotky a tvorba rezervy k zaplaceni dvou mésicnich
splatek hypotéky za rok. Investor dale musi ze svych prostfedkii vydavat Castku
investovanou piimo do akciového podilového fondu. Hodnota vSech téchto naklada,
tj. investorem vlozenych finan¢nich prostredkii, za dobu trvani investice, pfedstavuje
965 520 K¢, coz ptiblizné odpovida primérné Castce 2 117 K& mésicné po dobu 38 let.
Investor tak k ziskani potifebné vyse finanénich prostfedkil na stafi vynalozi primérné
8,47 % své mésicni hrubé mzdy. Grafické znazornéni primérnych mési¢nich nakladi

v porovnani s hrubou mzdou investora z druhé ptijmové skupiny vypada nasledovné:
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Graf ¢. 6 Prumerné naklady majetkového portfolia 2a

Primérné naklady majetkového portfolia 2a

B Zbytek hrubé mzdy B Akciovy podilovy fond @ Nemovitost

670 K¢

1447 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Toto portfolio zachycuje rozd€leni primérnych mési¢nich nakladd, tj. investorem
vloZzena suma za 38 let vydélena poctem meésici. V realném ptipadé vSak investor
nebude pravideln¢ vynakladat tuto primérnou ¢astku po celou dobu, ale vySe vydaju se
bude v pritbé¢hu 38 let ménit. V prvnich dvaceti letech bude investor mési¢né vydavat
castku 2 385 K¢, ve které budou zahrnuté vydaje na fond oprav, vydaje na udrzbu bytu,
tvorba rezervy k zaplaceni dvou splatek hypotéky a investice do akciového podilového
fondu. V nésledujicich osmnacti letech, kdy investor nebude zatizen splacenim
hypotéky, tudiz nebude muset tvofit rezervu k zaplaceni dvou meési¢nich splatek
hypotéky, bude vydavat mesicné jen 1 820 K¢&. Nasledujici tabulka zachycuje piehled
piesnych investorovych vydaji v ¢asovém obdobi 38 let a procentualni pomér naklada

k hrubé mzde.

Tabulka ¢. 6 Vydaje v case u portfolia 2a

Casové obdobi 1.-20. rok 21.-38. rok
M¢siéni vydaje 2 385 K¢ 1 820 K¢
Pomér k hrubé mzdé 9,54 % 7,28 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pouzitim majetkového portfolia 2a dosahne investor pozadované vySe financ¢nich

prostiedkti na stafi, tj. 3 099 765 K¢ s celkovou vysi vlozenych prostredkit 965 520 K¢.
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Existuje vSak moznost, jak dosdhnout pozadované sumy 1 s niz§imi celkovymi vydaji.
Investor musi zvolit lehce odliSny postup investovani a provést drobnou tpravu svého
majetkového portfolia. Tato alternativni varianta ptedstavuje postup, kdy investor
z inkasovaného cCistého najemného, po splaceni hypotéky, pokryje nejprve vydaje
na fond oprav a udrzbu nemovitosti a zbylou ¢ast reinvestuje v akciovém podilovém
fondu. Znamena to tedy, ze od 21. roku po dobu 18 let bude reinvestovat zbylou cast
¢ist¢ho ro¢niho ngjmu, tj. pouze 20 200 K¢. Tato reinvestice investorovi vynese
513 323 K¢. Vynos s reinvestice se snizil, jelikoz v pfedchozim piipadé reinvestoval
investor cely Cisty piijem z pronajmu ve vysi 34 000 ro¢né. V této situaci, kdy vynos
z reinvestice neni tak vysoky, bude muset investor po dobu 38 let investovat v akciovém
podilovém fondu misto 670 K¢ castku 980 K¢E mésicn€. Tim si zajisti vynos
1 110 995 K¢. Prodejni cena nemovitosti ziistane samoziejme stejna, tj. 1 476 200 K¢.
Po secteni vSech vynosii bude mit investor k dispozici 3 100 518 K¢. Grafické

znazornéni slozeni této varianty portfolia vypada nasledovng:

Graf ¢. 7 Slozeni majetkového portfolia 2b

SloZeni majetkového portfolia 2b

B Akciovy podilovy fond - reinvestice =~ B Akciovy podilovy fond ~ ® Nemovitost

47,61%

Zdroj: vlastni zpracovani

Podobné jako u majetkového portfolia 2a, 1 zde bude investor mit pravidelné vydaje,
které bude muset hradit ze svych finan¢nich prostfedkl. Jedna se pro ptfipomenuti
o piispévky do fondu oprav, naklady na spravu bytové jednotky, tvorbu rezervy
k zaplaceni dvou splatek hypotéky rocné a castku, investovanou do akciového

podilového fondu. Celkovy objem investorem vlozenych prostfedki je u této varianty

58



majetkového portfolia 858 480 K¢, tedy o 107 040 K¢ méné€, nez u majetkového
portfolia 2a. Primérné mésicni vydaje, za dobu investice, tak klesnou z ptvodnich
2 117 K& na 1 883 K&, coz predstavuje 7,53 % hrubé mési¢ni mzdy. Nésledujici graf
zachycuje prumémé mesiéni naklady portfolia 2b v porovnani s hrubou mzdou

investora druhé pfijmové skupiny.

Graf ¢. 8 Prumeérné naklady majetkového portfolia 2b

Prumérné naklady majetkového portfolia 2b

B Zbytek hrubé mzdy B Akciovy podilovy fond  ® Nemovitost

980 K¢

903 K¢&

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejné¢ jako u ptedchozi varianty majetkového portfolia, ani zde se nepocitd se
scénaiem, kdy investor pravidelné¢ vynakladd 1 883 K¢ meésicné po celou dobu
investovani. Vyhoda mensiho objemu celkové vlozenych prostiedki, oproti predchozi
varianté, je zde vykoupena povinnosti vydavat vyssi mesi¢ni ¢astku v prvnich 20 letech,
tedy po dobu trvani hypotéky. V tomto piipadé¢ se jedna o 2 695 K¢ mésicné.
Nasledujicich 18 let vSak budou mési¢ni vydaje Cinit pouze 980 K¢, tedy o 840 K¢
méné nez u predchozi varianty, nebot’ investor bude piispévky do fondu oprav
a naklady na sprdvu bytové jednotky hradit s dodatecného piijmu z pronajmu.
V nasledujici tabulce je zachycena piesna vySe mési¢nich vydaji v pribéhu celé doby

investovani a procentualni pomér téchto vydaji k hrubé mzd¢ investora.
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Tabulka ¢. 7 Vydaje v case u portfolia 2b

Casové obdobi 1.-20. rok 21.-38. rok
M¢siéni vydaje 2 695 K¢ 980 K¢
Pomér k hrubé mzdé 10,78 % 3,92 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Ob¢ varianty majetkového portfolia vyuZzivaji co nejmenSi Cast hrubé mzdy tak,
aby zajistily pottebnou vysi financ¢nich prostiedkii na stafi pro druhou piijmovou
skupinu. Investice do nemovitosti je nezbytnou soucasti obou portfolii, nebot’ bez ni by
k dosaZeni cilové Castky bylo nutné vynalozit mnohem vétsi ¢ast hrubé mzdy. Akciové
podilové fondy jsou zde pouzity nejen z divodli vysokého primérného zhodnoceni,
ale jsou také prosttedkem diverzifikace obou portfolii. Investor si pak muze vybrat,
kterou variantu pouzije na zaklad¢ svych preferenci a priorit. Chce-li uSetfit vice penéz
a zaroven snizit finan¢ni zat€z béhem poslednich 18 let pfed diichodem, mél by vyuzit
variantu 2b. MlZe se vSak stat, Ze investor bude z riiznych divodl preferovat niZsi
finan¢ni zatéz v prubéhu prvnich 20 let tvorby majetku na stafi. Pak je vhodné,

aby investor vyuzil variantu majetkového portfolia 2a.

3.3.3 Majetkové portfolio tieti prijmové skupiny

Tteti pfijmova skupina je charakteristicka primérnou hrubou mzdou 40 000 K¢. Lidé v
této skupiné tak vydélavaji zhruba o 15 000 K¢ nad celorepublikovy primér hrubé
mzdy. Dle ro¢enky CSU se zde fadi predevsim zaméstnanci z oblasti informa&nich
a komunikacnich sluzeb, a z oblasti penéznictvi a pojistovnictvi. U této skupiny
se zdaleka nejedna pouze o uspokojeni zakladnich zivotnich potieb. Naopak, vétSina lidi
s prumérnou hrubou mzdou 40 000 K¢ tomu také ptizpusobuje sviij zivotni styl a je
zvykléa na vyssi zivotni standard. Mohou si dovolit mési¢ni vydaje na uspokojeni svych
individualnich potieb, a ptesto jim zlistanou nevyuZzité penézni prostiedky. Volné penize

pak lidé v této skuping¢ ukladaji ke spofeni nebo vyuzivaji k investicim.

Celkova vyse financnich prostfedkd, které lidé v této skupiné potiebuji dosdhnout,

aby si ve stafi zachovali stejny Zivotni standard, ¢ini 5 836 272 K¢&. I ptes skuteCnost,
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ze pravidelné disponuje volnymi penézi, je v z4jmu investora z této skupiny, vyuzit
k zajiSténi potfebnych financnich prosttedkli na stafi co nejmensi ¢ast hrubé mzdy.
Jinymi slovy, investor by mél volit investice, jeZ nabizeji dlouhodobé vysoké
zhodnoceni vlozenych prostiedktli. Investice, ktera takové zhodnoceni nenabizi, neni
vhodna k dlouhodobé tvorbé majetku na staii pro tieti ptijmovou skupinu. Z téchto
divodl nebude vyuZita moZnost investic pomoci dopliikového penzijniho spotfeni,
nebot’ nabizi velmi nizké dlouhodobé realné zhodnoceni pouze 0,26 % p.a. Investor by
tak musel vyuzit vysSich pravidelnych c¢astek k dosazeni potiebného vynosu. Jeho

kapital by byl investovan neefektivné.

Jind situace nastava u investice do nemovitosti. Na ptikladu z pfedchoziho majetkového
portfolia druhé ptfijmové skupiny je patrné, ze investice do nemovitosti pfinasi vysoky
kapitalovy vynos, jez je tvotfen jak riistem hodnoty nemovitosti, tedy jeji prodejni ceny,
tak pfijmem z prondjmu, jez investor pravidelné inkasuje. Ve spojitosti s timto typem
investice lze hovofit o vysoké rentabilité¢, nebot” vysledny kapitdlovy vynos
nékolikanasobné pievySuje hodnotu vloZenych financnich prostredkii. Z téchto divodil
je investice do nemovitosti vhodna 1 v pfipadé€ investora z tfeti pfijmové skupiny. Postup
a prub¢h celé investice do bytové jednotky bude velmi podobny jako v piedchozi
piijmové skupiné. Jedinou odliSnosti bude vyssi hodnota pofizované nemovitosti a s tim
souvisejici vyssi ndklady na spravu bytu, vyssi splatky hypotecniho uvéru a tim padem

pozadavek na vyssi ¢astku najemného.

Ve spojitosti s investici do bytové jednotky, kterda je po celou dobu trvani investice
pronajiména, lze hovofit o dalS$i moznosti investovani, kterou piedstavuje akciovy
podilovy fond. Tento typ investice vykazuje primérné dlouhodobé redlné zhodnoceni
4,32 % p.a. Jeho vyuziti se osvédCilo jak v portfoliu prvni, tak v portfoliu druhé
pfijmové skupiny. Zastoupeni akciového podilového fondu je v tomto ptipadé vyuZito
pfedevS§im jako prostiedku k reinvestici inkasovaného nijemného po splaceni
hypote¢niho uvéru, stejné jako u ptredchozi piijmové skupiny. Diky reinvestici piijmu
z prondjmu zvysi investor celkovy vynos z investice do nemovitosti Akciové podilové
fondy nejenze nabizeji moznost pravidelného investovani s vysokym vynosem, ale jsou
charakteristické také minimalni naro¢nosti na investoriv Cas a znalosti. Jedna se tak

o efektivné zhodnoceni investorem inkasovaného ptijmu z prondjmu bytové jednotky.

Zménou oproti dosud zahrnutych mozZnosti investovani v portfoliich pfedchozich
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pfijmovych skupinu bude vyuZiti akciovych investic. Akcie nabizeji velmi vysoké
prumérné dlouhodobé redlné zhodnoceni 7,64 % p.a. Vysoky vynos, ktery investor
z investice do akcii ziska je vSak podminén vys$Simi naroky na spravu portfolia. Investor
bude muset disponovat alespont zdkladnimi znalostmi o akciovém trhu a akciovém
investovani, a stejn¢ tak bude muset pocitat s vyS$i Casovou naroCnosti, nez

u investovani pomoci akciovych podilovych fondd.

Investice do akcii ma v porovnani s investici do akciovych podilovych fondl také jinou
nevyhodu, a to nemoznost pravidelného investovani mensich ¢astek. Jednotlivé akcie je
nutné zakoupit celé¢. Investor tudiZ nema moznost nakoupit pouze Cast akcie za pevné
stanovenou ¢astku, jez ma pravidelné k dispozici. Pii nakupu akcii musi investor
zpravidla zaplatit urcity poplatek obchodnikovi s cennymi papiry. Tento poplatek je
vzdy jednorazovy a byva bud’ fixni nebo je vyjadien v procentech z celkového objemu
investice. Bylo by velmi neekonomické nakupovat pouze jednu ¢i dvé akcie
za poplatek, ktery je stejny 1 pii ndkupu vétsSiho poctu akcii. Je-li v z4jmu investora
vyhnout se neekonomickému, avSak pravidelnému, nakupu malého poctu akcii, bude
muset investovat veétsi ¢astky s delSim ¢asovym rozestupem. Jinymi slovy investor bude
nakupovat akcie az poté, co pomoci pravidelného odkladani menSich cCastek naspofi
urcitou sumu finan¢nich prosttedki. VySe financnich prostfedki, potfebna k nakupu
akcii bude zéaviset zejména na investorové ocCekavani a predpokladu o budoucim
vynosu. Cas potiebny k naspofeni této uréité vyse finanénich prostiedki pak bude
zaviset predevsim na maximalni ¢astce penéz, jez bude mit investor moznost pravidelné

odkladat.

Jakmile investor naspoii poZzadovanou sumu penéz, kterou planuje pouzit k investici
do akcii, bude se muset rozhodnout, které¢ akcie za tuto sumu nakoupi. Na akciovém
trhu existuje obrovské mnoZstvi akcii, které jsou nabizeny k prodeji. Vybér spravnych
akcii je vSak natolik komplikovana zalezitost, Ze by jeji zpracovani zcela urcité presahlo
rozsah této prace. Podobné jako se zde nepojednava o specifickych kritériich
a parametrech, jez musi spliiovat bytova jednotka, aby ji bylo mozno povaZovat
za vhodnou investici, nebude v obsahu této prace podrobné vysvétleno jak vybirat
vhodné akcie k dlouhodobé investici. Jedinym kritériem pro investice do akcii, bude
pro investora z tfeti pfijmové skupiny, pozadavek na nakup akcii velkych, tradi¢nich

spolecnosti, které¢ disponuji dlouhou historii na akciovém trhu a nabizeji Cisty
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dividendovy vynos alesponl 2 %. Jedna se tedy vyhradné o tzv. blue chips akcie.

Jakmile investor akcie nakoupi, bude je vlastnit po celou dobu investice, tj. 38 let.
Béhem této doby bude inkasovat pasivni piijem v podobé vyplaty dividend.
Dividendovy vynos, plynouci s vlastnictvi akcii je v této préaci stanoven na 2 % p.a.
z hodnoty akcie. Tento vynos je jiz zapocitan v celkovém redlném zhodnoceni 7,64 %

p-a., které bude vychozim udajem pro vypocet celkového vynosu z investice do akcii.

Vyse uvedené tfi typy investic budou pouzity pii skladbé majetkového portfolia treti
pfijmové skupiny. Portfolio tak bude sloZeno z investicni nemovitosti, akciového
podilového fondu a akcii. Je dilezité¢ vytvorit takové portfolio, kde budou jednotlivé
typy investic zastoupeny v idealnim poméru tak, aby vysledné pozadované sumy bylo

dosazeno co nejefektivngji.

Pti ndkupu investi¢ni nemovitosti se, stejné jako u predchozi ptijmové skupiny, ani zde
nepifedpoklada, ze investor disponuje tak velkou sumou penéz, aby byl schopny obstarat
si nemovitost bez hypote¢niho uveéru. Nakup bytové jednotky tak bude zajiStén pouze
pomoci hypote¢niho uvéru, bez vloZeni vlastnich finan¢nich prostfedki. Ackoliv je
prodejni cena nemovitosti ¢asto nadhodnocend, bude nasledujici vypocet vychazet

ze skutecnosti, Ze kupni cena bytové jednotky odrazi jeji redlnou hodnotu.

V ptfedchozi piijmové skupin€ pofizoval investor bytovou jednotku v hodnoté
500 000 K¢ a z nasledného prondjmu mél Cisty prijem 3 400 K¢ mésicné. V pripade
investora tieti pfijmové skupiny se bude jednat o vyS$si cenu nemovitosti a s tim 1 vyssi
piijem z pronajmu. Ur¢itou moznost pii tvorbé majetku na stafi tak pfedstavuje potizeni
bytové jednotky v hodnoté¢ 1 500 000 K¢. Investor bytovou jednotku potidi pomoci
hypote¢niho uvéru. Je vSak dilezité vybrat spravnou délku splatnosti hypotéky, nebot’
pii kratké dobé splatnosti budou jednotlivé splatky hypotéky piiliS vysoké a naopak
pii velmi dlouhé dobé¢ splatnosti budou sice jednotlivé splatky nizsi, avSak vysledna
pieplacend castka bude mnohem vétsi. Vyuzije-li investor hypote¢ni uver v plné vysi

se splatnosti 20 let, bude mési¢ni splatka uvéru &init 10 037 K&

V takovém pfiipad¢ je
nezbytné, aby investor pozadoval minimalni vysi najemné¢ho 11 810 K¢, nebot

po zaplaceni dané z pfijmu mu zbude presn¢ 10 038,5 K¢ na zaplaceni jedné splatky

1 Vypocet dle hypoteéni kalkulacky Ceské Spofitelny, a.s., poskytnuté spolenosti SMS finanéni
poradenstvi, a.s.
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hypotéky. Jiz na prvni pohled je patrné, Ze poZadavek na minimalni vysi ndjemného je
v porovnani s kupni cenou nastaven velmi vysoko. Neznamena to, ze na trhu s pronajmy
neexistuji zajemci ochotni takovou cenu zaplatit, avSak okruh potenciadlnich zdjemcti je
velmi maly. Riziko, Ze bytovéa jednotka bude neobsazena z divodu malého nizkého

poctu zajemci, je velmi vysoké.

Aby se okruh potencidlnich ndjemnikl rozsifil, je tfeba poZadovat mensi najemné.
To mulZe investor provést v piipadé, ze vyuzije 25 letou splatku hypotecniho uvéru.
V takovém piipadé bude meésicni splatka hypotéky dle stejné hypotecni kalkulacky
8 914 K¢&. VySe najmu tak musi byt alesponi 10 490 K&, aby po zaplaceni dané z piijmu
mohl investor zaplatit celou mési¢ni splatku hypotéky. Najde-li investor najemce,
ochotného platit minimalné 10 490 K¢ za pronajem, bude investor inkasovat 89 165 K¢
rocné. Stejné jako pii investici do nemovitosti u druhé piijmové skupiny, 1 zde se pocita

s primérnym dvoumési¢nim vypadkem v piijmu z prondjmu.

Naklady spojené se spravou nemovitosti jsou vyrazné vysSS$i, nez tomu bylo
v ptfedchozim ptipad¢. Investor je povinen platit piispévky do fondu oprav, které budou
¢init 1 750 K¢ mésicné po dobu 38 let. Dale je tfeba pocitat s ¢astkou na opravy
samotné bytové jednotky, které¢ vychazeji na 7 800 K¢ rocné, tj. 650 K& mésicné. Jako
posledni bude muset investor pravidelné odkladat 1 490 K¢ mésicné, aby naspofil
castku 17 880 K¢ za rok, kterou nasledné pouzije na uhrazeni dvou splatek hypotéky.

Pravidelné ro¢ni naklady v prvnich 25 letech trvani investice ptedstavuji 46 680 K¢.

Investor dostane prvni redlny pfijem z prondjmu az po 25. roce trvani investice, nebot’
do 25. roku $ly veskeré ptijmy z pronajmu na splatky hypotéky. Zbyvajicich 13 let bude
investor tyto realné piijmy, poniZzené o ptispévky do fondu oprav a niklady na opravu
bytové jednotky, reinvestovat do akciového podilového fondu. Pravidelné tak bude
investovat 60 365 K¢ rocné a po 13 letech ziskd vynos 1 663 237 K&. Po 38. roce
piistoupi investor k prodeji bytové jednotky. Celkovy vynos, ktery investor z prodeje
bytové jednotky ziska, bude 4 428 600. Vypocet vynosu vychazi z priimérného realného
zhodnoceni 2,89 % p.a. Dohromady tak investor bude mit k dispozici ¢astku
6 091 837 K&, coz prevysuje potiebnou ¢astku na staii o cca 4,4 %. SloZeni této varianty

majetkového portfolia tfeti ptijmové skupiny zachycuje graf:
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Graf'¢. 9 Slozeni majetkového portfolia 3a

SloZeni majetkového portfolia 3a

B Akciovy podilovy fond ~® Nemovitost

Zdroj: viastni zpracovani

Objem investorem vlozenych finanénich prostiedkli je souctem vsSech piispévkl
do fondu oprav a nakladi na opravu bytové jednotky za 25 let a sumy vynalozené
na uhradu celkem 50 mésicnich splatek hypotéky. Celkové tak investor zaplati
1 167 000 K¢&. Je-li tato ¢astka rozpocitana na 38 let, zaplati investor primérné 2 559 K¢
meésicné, coz predstavuje 6,40 % z jeho hrubé mzdy. Vysledna skladba tohoto

majetkového portfolia je zachycena v grafu:

Graf'¢. 10 Priomérné naklady majetkového portfolia 3a

Primérné naklady majetkového portfolia 3a

BZbytek hrubé mzdy ENemovitost

2559 K¢

Zdroj: viastni zpracovani
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Z grafu je patrné, Ze pii rozprostfeni celkovych vydaji do 38 let, bude investor
prumérné mesicné vydavat ¢astku 2 559 K¢&. V redlném piipad€ vSak investor bude
postupovat odlisné. Jak jiz bylo feceno, piijmy z pronajmu po 25. roce trvani investice
budou nejdiive ponizeny o ndklady na udrZzovani nemovitosti, tj. ptispévky do fondu
oprav a néaklady na spravu bytové jednotky, a nasledn¢ budou tyto ponizené piijmy
reinvestovany do akciového podilového fondu. To znamena, Ze celkové ndklady ve vysi
1 167 000 K¢, bude investor platit pouze v pocatecnich 25 letech, tj. po dobu trvani
hypotecniho uvéru. Celkova hodnota reinvestovanych piijmi z ndjemného pak cini
1 086 570 K¢&. Nasledujici tabulka objasiiuje vyvoj investorovych nakladt v prabehu

trvani celé investice.

Tabulka ¢. 8 Vydaje v case u portfolia 3a

Casové obdobi 1.-25.rok 26. - 38. rok
M¢siéni vydaje 3 890 K¢ 0 K¢
Pomér k hrubé mzde 9,73 % 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tato varianta majetkového portfolia je sloZzena pouze z investice do nemovitosti
s reinvestici ¢asti inkasovaného najemného do akciového podilového fondu. Ackoliv
investor vyuzitim majetkového portfolia 3a dosdhne potiebné vysSe financ¢nich
prostfedkil na stafi, je nutné zdlraznit, Ze s timto majetkovym portfoliem se investor
vystavuje relativné velkému riziku. PfedevSim si musi investor uvédomit, Ze k dosazeni
cilové Castky na stafi vyuziva prevazné jeden typ investice, coz je investice do bytové
jednotky. Jakkoliv je tato investice doporucovana k dlouhodobé tvorbé majetku, vyuziti
pouze této moznosti mize vést k nenaplnéni daného cile. Bude-li se investor spoléhat
pouze na investici do bytové jednotky, miize se stat, Ze jiz pfi malych komplikacich,
napiiklad pfi vypadku piijmu ndjemného na dobu dels$i neZ 2 mésice, se investor
dostane do finanénich potizi, coz negativné ovlivni cely pribéh investi¢niho scénaie
védomi, ze se zde pocitd s dobou splatnosti hypotecniho tvéru 25 let a investor
se tak vystavuje riziku nutnosti hradit vice neZ 2 mésicni splatky hypotéky velmi
dlouhou dobu. Tato skladba majetkového portfolia je vhodna pouze pro investora, ktery

si uvedené rizika uvédomuje a je ochotny je podstoupit.

Chce-li investor snizit zavislost budouciho vynosu na vyvoji investice do nemovitosti,
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je tieba portfolio vice diverzifikovat. Tedy ptidat do portfolia alespon jeden odlisny typ
investice. V prvni casti této subkapitoly bylo vysvétleno, Ze investice do akcii
piedstavuje pro investora tieti pfijmové skupiny idealni moznost k ziskani velmi
vysokého vynosu. Pravé akcie budou vhodnym typem investice k diverzifikaci

majetkového portfolia treti ptijmové skupiny.

Hlavnim divodem diverzifikace majetkového portfolia je jeho pfiliSna zavislost
na jednom typu investice. K dosazeni potfebného vynosu k zajisténi na stafi je nutné, pii
vyuziti pouze investice do nemovitosti, pofidit bytovou jednotku v hodnoté
1 500 000 K¢&. Aby bylo mozné nové portfolio diverzifikovat, mél by investor zamé&fit
svou pozornost na nemovitost s niz§i hodnotou, jejiz investicni kapitdlovy vynos nebude

predstavovat téméi celou ¢ast budoucich potifebnych finan¢nich prostredka.

V idedlnim piipadé¢ by investor m¢l investovat do bytové jednotky o hodnoté
1 000 000 K¢&. Pro nakup nemovitosti pouzije hypotecni tvér s dobou splatnosti 20 let.
Mésicni splatka u této hypotéky bude 6 748 K¢ a investor tak bude muset pozadovat
minimalni mésicni najemné po zapocteni dan¢ z piijmu 7 950 K¢, aby mohl splacet
splatky hypote¢niho Givéru. S nemovitosti o hodnoté 1 000 000 K¢ jsou spojeny mensi
naroky jak na pfispévky do fondu oprav, tak na naklady na spravu bytové jednotky.
Zarovenn nemusi investor pravidelné mésicné odkladat tak vysokou castku,
pro vytvoreni rezervy na uhradu 2 mésicnich splatek hypotéky. V tomto ptipad¢ bude
investor po celou dobu investice, tj. 38 let, pfispivat 1 250 K¢ mési¢n€ do fondu oprav
a soucasn¢ vydavat 6 000 K¢ ro¢n€ na spravu bytové jednotky. Dale bude investor,
po dobu trvani hypotecniho tvéru, mésicné¢ odkladat ¢astku 1 125 K¢, aby vytvofil

rezervu ve vysi 13 500 K¢, kterou pouzije na uhradu 2 splatek hypotéky rocné.

Jakmile investor splati hypotéku, tj. na konci 20. roku trvani investice, bude inkasovat
prvni redlny piijem v podobé najemného ve vysi 6 757,5 K¢ mésiéné€ po zdanéni. Ro¢ni
pfijem z najemného tak bude Cinit 67 575 K¢, nebot’ se nadale pocita primérné
s 10 obsazenymi mésici za rok. V této chvili, stejné jako v predchozim piipade, bude
investor reinvestovat castku inkasovaného roc¢niho najemného po odecteni ndklada
na fond oprav a spravu bytové jednotky, tj. 46 575 K¢, do akciového podilového fondu.
Tato reinvestice mu zajisti vynos 1 183 564 K¢. Po 38 letech pfistoupi investor k prodeji
bytové jednotky a pii primérném zhodnoceni nemovitosti 2,89 % p.a. bude mit

k dispozici ¢astku 2 952 400 K¢&. Celkovy kapitdlovy vynos z investice do nemovitosti
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a nasledné reinvestici najjemného bude 4 135 964 K¢.

Zbyvajici ¢ast potfebnych financnich prostiedkii investor ziskd pomoci investice
do akcii. Jak jiz v této subkapitole bylo zminéno, k investici do akcii je tfeba mit
k dispozici vétsi Castky, nez u investice do akciovych podilovych fondii. Investor tak
bude po dobu prvnich 5 let pravideln¢é odkladat 2 150 K¢ mésicné. Jakmile po prvnim
roce naspoii 25 800 K¢&, nakoupi za tuto Castku akcie dle difive zminénych kritérii.
V dalSich 4 letech tento postup zopakuje. Celkové tak nakoupi akcie za 129 000 K¢&.
Pfi primérném zhodnoceni 7,64 % p.a. bude vysledny vynos, plynouci z prodeje akcii

v 38. roce trvani investice, tj. v 68. roce veéku investora, ¢init 1 706 164 K¢.

Jsou-li akcie vnimany jako vysoce rizikova investice, vychazi to zejména z kolisavosti
jejich cen v kratkodobém az sttednédobém investicnim horizontu. V ptipad¢ investora,
ktery bude postupovat navrhovanym zpisobem dle majetkového portfolia 3b,
vS$ak riziko kolisavosti ztraci pti dlouhodobém ¢asovém horizontu na vyznamu. Investor
nakoupi akcie naposledy v 5. roce trvani investice, pak nasleduje dlouhych 33 let

nez akcie proda. Riziko kratkodobé ¢i sttrednédobé kolisavosti je proto velmi malé.

Po souctu s vynosu z investice do nemovitosti s vynosem z reinvestice najemného bude
mit investor k dispozici 5 842 128 K¢ a dosahne tak stanovené vySe financ¢nich
prostiedkli potiebnych na stafi. Vyslednd podoba majetkového portfolia investora treti

piijmov¢é skupiny je zachycena v grafu:

Graf ¢. 11 Slozeni majetkovéeho portfolia 3b

SloZeni majetkového portfolia 3b

B Akcie B Akciovy podilovy fond ®Nemovitost

50,54 %

Zdroj: viastni zpracovani

68



Celkové naklady této varianty majetkového portfolia, které musi investor hradit
z vlastnich finanénich prostfedkd, predstavuji vydaje spojené s udrzovanim investi¢ni
nemovitosti, coz je soucet prispévkli do fondu oprav, ndkladi na sprdvu nemovitosti
a meésicnich ¢astek pro tvorbu rezervy k uhrazeni dvou splatek hypotéky. To vSe do
20. roku trvani investice, nebot” poté¢ budou veskeré ndklady hrazeny z piijmu
z pronagjmu bytové jednotky. Dalsi vydaje piedstavuje investice do akcii, které bude
investor taktéz hradit ze své mzdy. Dohromady tak investor ze svych vlastnich
finan¢nich prostfedkd vyda 819 000 K¢. Po piepoctu na 38 let primérné meésicni
naklady vychazeji na 1 796 K&, coZ odpovida 4,49 % hrubé mzdy investora z treti

piijmové skupiny.

Graf'¢. 12 Primérné naklady majetkového portfolia 3b

Priumérné naklady majetkového portfolia 3b

B Zbytek hrubé mzdy ™ Akcie ™ Nemovitost

283 K¢

1513 K¢

Zdroj: viastni zpracovani

Graf zachycuje skladbu majetkového portfolia z pohledu primérnych mésicnich
nakladt béhem 38 let trvani investice. Investor tak vydava primémé mési¢né 283 K¢

na nakup akcii a 1 513 K¢ tvofi nédklady na udrZovéni investi¢ni nemovitosti.

V redlné situaci vSak investor nebude pravidelné¢ vydavat 1 796 K¢ po dobu 38 let.
Celkové naklady, tj. 819 000 K¢, zaplati investor béhem prvnich 20 let trvani investice.
V pocatecnich 5 letech budou vydaje 5 025 K¢ mésicn€, nebot’ investor bude navic
odkladat ¢ast svého mzdy za ucelem nakupu akcii. Od 6. do 20. roku pak bude investor

vydavat konstantni ¢astku 2 875 K¢ mésicné, ktera zahrnuje ptispévky do fondu oprav,
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naklady na spravu nemovitosti a tvorbu rezervy k thrad¢ dvou splatek hypotéky.
Od 21. roku budou investorovy vydaje nulové, nebot’ veSkeré naklady uhradi pomoci
piijmu z prondgjmu bytové jednotky. Celkovd hodnota reinvestovanych piijmu
z pronajmu pak ¢ini 838 350 K¢&. Nasledujici tabulka zachycuje realny prubéh vsech

investorovych vydaji béhem 38 let v poméru s jeho hrubou mzdou.

Tabulka ¢. 9 Vydaje v case u portfolia 3b

Casové obdobi 1.-5. rok 6.-20.rok | 21.-38. rok
Mésiéni vydaje 5025 K& 2 875 K& 0 K¢
Pomér k hrubé mzdé 12,56% 7,19% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Navrzena majetkova portfolia tieti ptijmové skupiny vyuzivaji co nejmensi ¢asti hrubé
mzdy investora s pfihlédnutim k jeho finanénim moZnostem. Majetkové portfolia 3a je
téméf ze 3/4 slozeno z investice do nemovitosti a zbyvajici ¢ast tvoiti akciovy podilovy
fond, kde investor reinvestuje pfijmy inkasované z prondjmu bytové jednotky, poniZzené
o nédklady s udrzovdnim nemovitosti. Tato varianta, jak jizZ bylo zminéno, je relativné
rizikova, nebot’ spoléha ptedev§im na vynos plynouci z rastu hodnoty nemovitosti
v Case prumérné o 2,89 % rocné. V piipadé, Zze rist hodnoty nemovitosti bude
pomalejsi, bude mit investor niz§i vynos z prodeje nemovitosti a tim 1 méné finan¢nich
prostfedkil na stafi. DalSim rizikem pro investora je 25 leta doba splatnosti hypote¢niho
uvéru, nebot’ po celou tuto dobu miize nastat situace, kdy bude nemovitost neobsazena
na delSi dobu neZ pfedpokladané 2 meésice v roce. V takovém piipadé bude investor
muset uhradit splatky hypotéky ze svych finan¢nich prostfedki a vzniknou mu tak
necekané dodate¢né naklady. Toto portfolio tak 1ze doporucit pouze investorovi, ktery
vnima tyto rizika jako mensi v porovnani s riziky spojenymi s investovanim do akcii.
Variantu 3b lze naopak doporucit investorovi, ktery ma zijem diverzifikovat své
portfolio a tim sniZit riziko budouci finan¢ni ztraty plynouci z necekaného vyvoje
investice. Majetkové portfolio 3b je slozeno z investice do nemovitosti, akcii
a akciového podilového fondu. Na rozdil od varianty 3a, vynos z prodeje nemovitosti
bude tvofit pouze polovinu celkového vynosu, a zbyvajici ¢ast bude doplnéna vynosem
z investice do akcii a vynosem z reinvestice najemného v akciovém podilovém fondu.
Timto zplisobem investor idealné rozlozi rizika plynouci z kazdého typu investice

a zvysi pravdépodobnost dosaZeni potiebné hodnoty finan¢nich prostfedkil na stafi.
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Z.avér

Prace na téma tvorba majetkového portfolia pro mladou generaci na stari si kladla
za cil navrhnout a vytvofit konkrétni majetkova portfolia vhodna ke tvorbé majetku
na stafi pro tfi pfijmové skupiny mladé generace. Pfi stanoveni zakladnich zpiisobil
tvorby majetku, které byly pouzity ke skladbé portfolia, vychéazela prace nejdiive
z obecné nejvyuzivangjSich zplsobll tvorby majetku, mezi které patii spotici ucty,
terminované vklady, stavebni spofeni, penzijni ptipojiSténi (resp. doplinkové penzijni
spofeni), zivotni pojisténi a podilové fondy. Tyto produkty byly podrobeny vzdjemné
produktl ptedpoklada efektivni tvorbu majetku na stafi, byla nasledné stanovena dvé
hlavni kritéria, diky kterym bylo mozné vybrat nejvhodné€jsi produkty ke skladbé
majetkového portfolia. Financni produkty musely splnovat podminku vysokeé
vynosnosti v dlouhém casovém horizontu. Tuto podminku splnily pouze dva
z puvodnich Sesti nejbéznéjSich produktl k tvorbé majetku. Témi byly doplnkové

penzijni spofeni a akciové podilové fondy.

Z davodt pozadavku na vétSi diverzifikaci majetkového portfolia byly nésledné
navrzeny dal$i dva zpiisoby tvorby majetku. Jednalo se o investici do nemovitosti,
resp. bytové jednotky, a investici do akcii. Tyto dva investi¢ni instrumenty byly opé&t
podrobeny analyze a komparaci dle stejnych kritérii jako ptedeslé finan¢ni produkty.
Nasledn¢ bylo dokazano, ze nemovitosti a akcie splituji pozadavek vysoké dlouhodobé
vynosnosti, ¢imZ se kone¢ny pocet vhodnych zptsobl tvorby majetku rozsitil na Ctyfi.
V dalsi casti prace byly uvedeny konkrétni Castky potifebnych finan¢nich prostfedk,
kter¢ by mély mit zastupci tii pfijmovych skupin k dispozici v dobé odchodu
do dichodli. S pouzitim zminénych Ctyf zpisobl tvorby majetku byla nésledné
sestavena dvé majetkovd portfolia pro kazdou ze tfi pfijmovych skupin. U prvni
varianty majetkového portfolia prvni ptijmové skupiny bylo vyuzito pouze akciového
podilového fondu, zatimco druhou variantu portfolia doplnilo doplitkové penzijni
piipojisténi. Pro druhou pfijmovou skupinu byla vytvofena majetkovy portfolia
s vyuzitim akciového podilového fondu a nemovitosti. Obé varianty portfolii
pfedpokladaji s reinvestici pfijmu z prondjmu v dalSim akciovém podilovém fondu.
Ackoliv ob¢ portfolia zajistily pozadovanou cilovou ¢astku, liSily se ve svych nékladech

v prubéhu trvani investice. Tteti pfijmova skupina miize opét vyuzit dvou variant
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majetkovych portfolii. V obou portfoliich bylo vyuZito investic do akciového
podilového fondu a nemovitosti. V druhé varianté je navic zahrnuta investice do akcii.

Podobné jako v piedchozim ptipadé¢, i tyto dve varianty se od sebe li§i svymi naklady.

Vsechna majetkova portfolia byla sestavena tak, aby zastupci jednotlivych ptijmovych
skupin dosahly na potfebnou vysi finanénich prostfedkil pfi vyuZiti co nejmensi casti
hrubé mzdy. Funk¢nost v§ech vytvotenych portfolii byla nasledné vysvétlena a ovéfena

na modelovych ptikladech.

Tato prace mlze byt pro potencidlni ¢tenafe pfinosem, nebot’ ukazuje, ze existuji i jiné
cesty k zajisténi na stafi, neZ jen pomoci diichodového systému CR. Dal3i p¥inos prace
1ze spatfovat také ve vycisleni potfebnych finan¢nich prostfedkl na stari, které vychazi
z oficialnich propoéti MPSV o vysi budoucich statnich diichodti. Ctenafi této prace
si tak mohou uvédomit, jakou vysi majetku by si mé¢li pfed odchodem do diachodu
zhruba vytvofit, coz miize byt ndsledné impulzem k aktivnimu feSeni této problematiky.
Vyznam prace muze spocivat rovnéz ve vytvoreni velmi jednoduchého a obecného
navodu ktery mtize poskytnout zakladni ramec pro nasledné sestaveni komplexniho

a uceleného postupu ke skladbé vhodného portfolia na stafi dle konkrétnich pozadavka

a individualnich moznosti zastupcti mladé generace.

Tato prace si neddva za ukol ptedlozit jedinou spravnou cestu k zajiSténi na stafi
pro mladou generaci. Na moznosti k zajiSténi na stafi je nahlizeno velmi obecné.
V praci nejsou uvedené zdaleka vSechny zptlisoby tvorby majetku, které se v soucasnosti
mladym lidem nabizeji, a které mohou vést k zajiSténi na stafi. Stejné tak prace zdaleka
nebere v uvahu vSechny ptijmové rozdily mladé generace. Vychazi pouze z velmi
jednoduchého rozdéleni na tf1 pifijmové skupiny, ¢imZ se jeji vyuZitelnost
a aplikovatelnost v realné situaci dale zuZuje. Prace v Zadném ptipad€ neslouzi jako
podrobny ndvod k zajiSténi potiebnych financnich prostredkil na statfi. Pfi uvazovani
o zavérech, jez prace preklada, je dillezité mit na védomi, Ze pouzité vypocty vynosnosti
jednotlivych investi¢nich produkti a instrumentii aplikované v jednotlivych modelacich,
ze jednotlivé modelace jsou provadény s investicnim horizontem 38 let. Béhem této
dlouhé¢ doby miize nastat fada nepfedvidatelnych wudalosti, které mohou mit

na vynosnost investic jak pozitivni tak negativni vliv. Témto nepiedvidatelnym

udalostem se fika cerné labute a Taleb (2010) o nich tvrdi, ze ,,za prve, lezi
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za hranicemi obvyklych ocekdvani, protoze z niceho, co jsme kdy v minulosti poznali,
nelze presvedcive vyvodit, ze by takova udalost mohla nastat. Za druhé, ma rovnéz (...)
mimoradny dopad. A za treti, ackoliv jde o udalost extrémni a nepredvidatelnou, lidska
prirozenost nas nuti nachazet pro ni dodatecna vysvetleni a vytvari tak dojem,

«82

Ze ji bylo mozno predvidat a lze ji i objasnit. Jako priklad téchto neptedvidatelnych

udalosti s mimotfadnymi nasledky uvadi vypuknuti Prvni svétové valky, rozpad
Sovétského bloku, & nahlé rozsifeni internetu.® Nikdo nedokaze piedvidat jaké
udalosti v nésledujicich 38 letech nastanou a jaky budou mit dopad
na dlouhodobé investice. Je tedy vhodné pfistupovat k jakymkoliv modelacim
s dlouhym casovym horizontem s urcitou davkou skepticismu. ,, Nejvétsim kladem

skeptického pFistupu je obezietnost - nejen financni, ale také intelektudini, “**

82 TALEB, N. Cernd labut: ndsledky vysoce nepravdépodobnych uddlosti. Praha: Paseka, 2011, s. 9.
* Tamtéz, s. 10.
¥ VACKOV, V. Rok skeptikii a ernych labuti. Praha: LNL, 2009, s. 10.
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Summary

This bachelor thesis, called Creation of young generation's retirement property
portfolio, aims to create specific property portfolios suitable for three income groups

to build their property for retirement.

When creating the portfolios, the thesis is derived from six basic and most common
types of property creation. These financial products were compared and analyzed
in order to find out which of them are most suitable for the creation the of young
generation's retirement property portfolio. To do this, two criteria were set: the first was
high yield and second was a long time horizon. Put together, the product had to show
a high yield over a long period of time. The criteria met only two of the former six most

widely used products - additional pension savings and stock mutal funds.

In order to bring better diversification to the creation of portfolios, there were suggested
two supplementary types of property creating. These were no longer basic
and commonly used products by people in Czech Republic. They were real estate
investments and stock investments. Same as with the products before, these investment
instruments were also analyzed and compared in order to prove the set criteria.
Upon the proof of high yield over long period of time, these products were declared

as suitable creation of the young generation's retirement property portfolio.

Defined in the next part of the thesis are the three income groups and the specific
amount of their future financial needs for after retirement. Then the aforementioned four
types of investments were used to create two specific property portfolios for each of the
three income groups. When creating the portfolios the emphasis was put on using the
minimal possible part of the people's income in order to create the right amount of their
future financial needs. The portfolio of the first income group consists of two
products - the additional pension insurance and stock mutal fund. Second income group
can use a portfolio formed by stock mutal fund and real estate. The income from
the rent should be reinvested in another stock mutal fund. The portfolio of the third
income group should consist of stock mutal fund, real estate and stock, where the stock

mutal find is used only to reinvest the income from rent.
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Potential readers of this thesis could benefit mainly from the presentation of alternate
ways of creation property for their retirement beside the state pension scheme.
The contribution of this thesis can also be seen in estimating the amount of property
needed for people's retirement. This can inform them of the fact that they need to think

about their retirement and encourage them to start taking actions.

This thesis does not aim to present the only possible way to secure the creation
of the needed amount of property. Only the basic types of property creation
are mentioned. There are many more possibilities of how to secure one's retirement
and there certainly are very specific income groups that cannot relate to the three groups
set in the thesis. This thesis is thus an opportunity for further and more complex
development of the topic. Neither can the thesis be viewed as a manual for the people
who can relate to the three set income groups because there is the issue of long investing
period, which in this case is 38 years. Anything can happen during such a long time
and the investor should be prepared to expect even the highly improbable. Taking
this into account, the investor should be rather sceptical in his or her financial

calculations for the future.
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Vypocet realného zhodnoceni doplitkového penzijniho sporeni:
Priimérné nominalni zhodnoceni: 4 % p.a.

Uplata za obhospodatovani majetku v uéastnickém fondu: 0,8 %

Uplata za zhodnoceni majetku v Géastnickych fondech: 10 % z 4 % = 0,4 %
Ptedpokladana dlouhodoba mira inflace: 2,5 %

Vypocet:

[1,04 / (1,008 - 1,004 - 1,025) - 1] - 100 = 0,2571 = 0,26 %

Vypocet primérného realného zhodnoceni akciového podilového fondu
Priimérné nominalni zhodnoceni: 8 % p.a.

Poplatek za spravu portfolia: 1 %

Predpokladand dlouhodobé mira inflace: 2,5 %

Vypocet:

[1,08 / (1,01-1,025)- 1] - 100 = 4,3226 = 4,32 %

Vypocet primérného realného zhodnoceni nemovitosti
Priimérné nominalni zhodnoceni: 5,46 % p.a.
Predpokladand dlouhodobé mira inflace: 2,5 %

Vypocet:

[(1,0546 / 1,025) - 1] - 100 = 2,8878 = 2,89 %
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Vypocet primérného reialného zhodnoceni akcii
Primérné nominalni zhodnoceni: 8,17 % p.a.
Primérmy cisty dividendovy vynos: 2 %
Predpokladand dlouhodobé mira inflace: 2,5 %

{[(1,0817 - 1,02) / 1,025] - 1} - 100 = 7,6423 = 7,64 %
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